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リスク下における多次元人的資本投資の
インセンティブ分析と自家保険としての
個人比較優位の逆転
市 田 敏 啓＊
1. はじめに
火事や事故などの偶然のリスクに対しては，保険制度が存在する。まれに
しか起こらないようなリスクをみんなでシェアして，いざというときのため
に事前にお金をプールしておく仕組みである。非常にシンプルなたとえ話で
説明すると，損害額が 1000万円であるようなある種類の事故が起こるのは，
1年のうちに 1000人に一人の割合であるとする。もしこの損害に対する保険
がなければ 1000人に一人の不運な人は 1000万円の損害をたった一人で負担
しなければならない。しかし，事前に 1000人の人たちが保険組合を作って一
人 1万円ずつプールしておけば，それを使ってその不運な一人の人の損害を
組合で肩代わりすることができる。このように，保険という仕組みは保険に
参加する人たちに生活の安定と精神の安心を与えるという点で非常に重要な
制度となっている。（大谷 2007)
しかしながら，世の中には全てのリスクに対しての保険が存在するわけで
＊早稲田大学商学部の大谷孝一先生にはこの論文を掲載するチャンスを与えてくださったこと，並
びに，これまでの商学部に対する多大な貢献に感謝申し上げます。それからこの論文のもとになっ
た研究は科研費 17730137 の援助を受けています。また，コロンビア大学時代の博士論文アドバ
イザーである Ronald E. Findlay, Alessandra Casella, Sanjay Reddy 各教授にも感謝いたし
ます。
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はない。保険が成立しにくい分野には，保険加入者のほとんどに損害が及ぶ
ような，aggregate levelのリスクが大きすぎるもの（たとえば地震保険のよ
うなもの）や，損害の程度を客観的に把握するのが難しいもの（本稿で紹介
するようなケース）などである。ひとの才能や人的資本スキルに対する保険
というのも市場が成立しにくい分野の一つである（1）。
本稿では，そのような才能や人的資本スキルに対する保険が存在しないよ
うな前提のもとでの，個人の「多次元にわたる」人的資本への投資インセン
ティブについての分析を提示したい。とくに「多次元」であることが，「1次
元」の人的資本投資問題と比べて，保険の成立を難しくさせ，かつ，新たに
人的資本への投資インセンティブの「方向性」を考えさせるという問題を生
み出す。
多次元であることが保険の成立を難しくさせるという点であるが，たとえ
ば 1次元のスキルしかないケースであれば，何らかのリスクが起こった際の
所得補償保険はリスク前の所得をレファランス・ポイントにして保険を作るこ
とができるが，スキルが多次元のときにはその人が転職してしまうと，職を
変わる前の所得はレファランスとしてはもはや完全なものではなくなる。な
ぜなら，転職後にその人が使用しているスキルは転職前のものとは異なるも
のであるからである。従って，所得を補償するための正確な金額を決定する
のが圧倒的に困難になる。（このことは数学的なモデルをきちんと見てみない
とわかりづらいのではないかと思うのでセクション 4を参照されたい。）
「多次元スキル」を分析する際の投資インセンティブに関する「方向性」の
問題であるが，それは具体的にはジェネラル投資とスペシフィック投資の対
立概念に関係している。伝統的な人的資本投資の問題は 1次元の問題であり，
（1） まれに女優の顔やスポーツ選手の足などに高額の保険がかけられたりするが，そういうのは一
部の非常に高い才能を持った人だけにあるチャンスであり，一般に人たちにはそのような保険制
度は存在しない。また，損害の対象も事故などに限定されており，その女優やスポーツ選手の所
得が何らかの理由で下がっただけでは，所得は補償してもらえない。
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人の能力というのはある 1次元の指標ではかることができると仮定されてい
る。人的資本投資を行うか否かという問題は，たとえば，大学に行って高い
給料を受け取るグループ（熟練労働）と高卒のまま長い期間を大卒よりも低
い給料で働くというグループ（非熟練労働）とを対比させるようなフレーム
ワークで考えられている。しかし，スキルが 1次元でなく多次元であるなら
ば，大学に行くか行かないかという選択だけでなく，どういう大学に行くの
かという問題を取り扱うことができる。（詳しくは次セクションで取り上げる
数学と音楽の例を見よ。）複数のスキルの種類が存在し，複数の異なる職業に
有用なスキルがあるとすると，個人のレベルでは，（スキルを伸ばすか否かの
選択だけでなく），どのスキルを伸ばすのが得策なのか，という問題が重要な
課題となってくる。
また，個人のレベルで複数の異なるスキルを持っているとすれば，個人が
職業を選ぶ際には (筆者の専門分野である国際貿易でよく取り扱われる）「比
較優位」が決定要因となりうる。通常の貿易論では「比較優位」は主に国や
地域レベルで議論されることが多い。しかし，「多次元」のスキルが存在する
ようなモデルでは，個人レベルの「比較優位」が個人の意志決定要因となる。
（これらの点については Sattinger (1993)などを参照せよ。）
「多次元」のスキルモデルで，人的資本投資の問題を取り扱うと，個人が
投資を行う前の時点での比較優位と，投資後の比較優位とがどのように関わ
り合うのかという，新たな問題が起こってくる。具体的には，投資前に比較
優位のある，自分の得意なスキルを伸ばす投資の方向で伸ばすのか，それと
も，投資前には比較劣位である，自分の苦手な分野の方向でスキルを伸ばす
のか，という問題である。
リスクがなければ，投資の方向は自らの比較優位がある方向になるだろう。
しかしながら，リスクのある世界においては，必ずしも得意な方向に伸ばすと
は限らない。なぜなら，後述するように人的資本への投資は不可逆的な性質
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が強いために，自分の得意なスキルだけを伸ばしたのに，そのスキルを使う
職業自体がまったく儲からなくなった場合に，「潰しがきかない」からである。
そこで，そのような「潰しがきかない」ことのリスクに対応する保険制度
が成立するのかどうか，という問題が起こってくる。理論上では，自分が得意
なスキルを使う職業へのネガティブなショックは損害の発生となるので，それ
に対する保険制度（損害発生時の給付）があれば，安心して得意なスキルの
みを伸ばすことができる。ところが，火災，事故，盗難などの incidents（に
対応する保険制度）と比較して，ある職業やあるスキルに不利な状況が経済
的に起こるという場合は，損害の発生原因も明確ではないし，そもそも，そ
の発生原因と特定個人の損害の因果関係を突き止めるのも難しい。また，そ
もそも，損害が発生している原因が完全に外生的な原因なのか，それとも本
人の努力不足なのかが明確に区別しにくいという問題もある。
もしスキルに対する保険制度が存在しないならば，個人レベルでは市場に
おける保険に頼らずに，自分で保険 (self-insurance)をかけようとする。（市
場で供給される一般的な保険と自家保険 (self-insurance)の問題に関しては
Ehrlich and Becker (1972)の研究を参考にせよ。）Self-insuranceは潜在的
な所得の損害に対して個人レベルでコストを払うことで，その損害（の発生
頻度と損害の金額自体）を減らそうとする試みである。通常は市場における
保険のような full coverageを行うことはできないとされている。
今回のような「多次元」スキルモデルにおいては，self-insuranceは自らの
比較優位とは異なる方向に人的資本投資を行うことでなされる。個人レベル
のコストとは，「本来得意なスキルを伸ばしたときに得られたであろう」所得
の機会費用としてあらわれる。
本稿で紹介する Ichida (2004)モデルでは，人的資本投資を行う前のその
個人の「比較優位」が，ある条件の下では，投資後には逆転するという面白
い現象があらわれるが，この「比較優位の逆転」現象こそが，実は才能への
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保険市場が存在しないことに対応して自家保険（self-insurance）を行った結
果として出てくるものである。
本稿の残りの部分は以下の順番で構成される。次のセクションでは本稿で
紹介する Ichida (2004)モデルのエッセンスを図と例を用いて説明する。セ
クション 3では人的資本投資に関する文献の紹介を行う。セクション 4では
Ichida (2004)モデルを数学を用いた一般経済理論モデルとして紹介する。最
後のセクションでは，モデルから導出される結論や政策的含意についてまと
め，本論文を締めくくりたい。
2. 例と図による Ichida (2004)モデルの解説
ここでは本稿セクション 4において紹介する Ichida (2004)モデルのエグ
ゼキュティブ・サマリーのような内容を紹介したい。Ichida (2004)モデルで
は，個人の人的資本投資に対する方向性のインセンティブに関して，理論的に
分析している。特に，これまでの人的資本に関する先行研究が，主に一次元
の問題（労働力は全ての職業において均質で，教育によって大きさのみが変
わるという仮定：例えば，高卒のまま働きに出るのか，それとも，大学に行っ
てスキルを蓄えてより収入の高い仕事に就くのかという選択問題）を扱って
きたのに対して，本稿でのモデルにおいては個人が多次元のスキル（大学卒
業後につく職業によって，自らの労働力の強さ・大きさは異なっている：例え
ば人によって数学の才能と音楽の才能は生まれながらに異なっているし，そ
の後の教育によって，その絶対的大きさも相対的大きさも変わってくるだろ
う）を持っている時の人的資本投資行動の方向性（どういう大学や専門学校
に行くのか，例えば，数学と音楽とどちらの才能をどれだけ伸ばすのか）の
決定要因を将来の財（数学の力を使ってつくられるものと音楽の才能を使っ
てつくられるもの）の相対価格に不確実性がある世界で分析を行った。以下
に図 1–3を用いて，説明を試みたい。図の中では，個人は正方形の中に数学
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図 1
と音楽のスキルで同時分布しているとする。横軸方向に数学のスキル，縦軸
方向に音楽のスキルが大きくなるとする。
最初に得られた結論は，個人の比較優位が強い場合（生まれながらの数学
の才能が音楽の才能に比べて著しく低い場合など）には，リスクの大きさや
個人のリスクに対する態度がどうであるかに関わらず，自分の得意なスキル
に特化した人的資本投資を行う。（図 1）具体的な例では，数学が苦手で音楽
の才能がある人はジュリアード音楽院やバークリー音楽院などに進んでさら
に自らの音楽スキルのみを向上させる。逆に音楽が苦手で数学が得意ならば
MITに進学すればよい。
次に，一般投資（数学と音楽のスキルを両方とも伸ばすようなケース）は
どのような場合に起こるかを調べた。（図 2）基本的には一般投資はその人的
資本投資の効率性（もとのスキルをどれだけ伸ばすことができるか）が特化
型の投資効率性と比較してそれほど悪くない時に，比較優位の強くない人々
（数学のほうにも音楽のほうにも極端に秀でていると言うことがないような，
どちらかと言えば，器用貧乏のケース）の間で起こることが分かった。しかし
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図 2
図 3
ながら，一般投資は必ず起こるわけではなく，あくまでも投資効率パラメー
ターの値次第であり，特化型投資しか生まれないようなケースも存在する。
最後に，リスク嫌いの程度が大きくなると，自らの生まれながらの比較優
位と逆方向に特化型投資を行う人々が出てくることが分かった。（図 3）そし
て，興味深いことに，そういう投資の結果，生まれた時と投資後の比較優位
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が逆転してしまうようなケースも存在する。これは，投資の方向性としては，
生まれながらの才能を生かせていないという点で，社会的な非効率を生んで
いる。
これらの結果を踏まえると，政策に対する含意をいくつか導くことができ
る。一つ目は，政策（保険制度の整備など）によって個人レベルのリスクを減
らすことの重要性である。これは決して，社会で不運に見舞われた人がかわ
いそうだから社会保険を充実させましょうという議論とは異なっている。人々
が，自らもって生まれた得意な才能を充分に伸ばしていけるためには，市場
で供給されない保険を政府が肩代わりをすることが，長期的な社会の生産性
の向上にもなると言うことである。
二つ目は教育システムの構築の仕方に関する政策的含意である。リスクの
大きい社会のもとで，保険が十分にない場合には，個人は自らへの教育で自
家保険をかけようとする。もし，職業を選ぶ直前の人的資本投資活動である
大学教育（高等教育）のタイミングで，多くの器用貧乏型高校生がいれば，本
来は自分が得意ではない分野のスキルを伸ばす大学（専門学校）に進学する
かもしれない。このモデルの結果を当てはめるならば，初等教育中等教育の
段階で，あまりに画一的な一般型教育を行うのではなく，もっと，個人個人
の才能を見極めて，特化型の教育を行っておけば，結果として，高等教育に
進む際に，自ら保険をかけようと思わなくなるような，そういう進路を選ぶ
人が増えることになり，社会全体の効率は向上するだろう。
3. 人的資本投資に関する先行文献
本稿の次セクションでは，Ichida (2004a)と Ichida (2004b)から派生した
多次元人的資本への投資問題を分析する。その前に本セクションにおいて，人
的資本に関する先行研究を概観しておきたい。人的資本投資の研究は主とし
て労働経済学の分野で行われてきたが，筆者が通ったコロンビア大学は，実
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は 1960年前後に人的資本投資の研究が盛んに行われた場所でもある。Jacob
Mincer (1958)は生涯コロンビア大学の教授として過ごされたが，彼の博士
論文はまさに「人的資本」に関するもので，非常に先駆的な研究であった。現
在シカゴ大学に籍を置くGary S. Becker (1962)も，最初に人的資本投資に
関する論文を書いた1960年代は若手の研究者としてコロンビア大学に在籍し
ていた。また，国際貿易の分野に人的資本投資の分析を取り入れたのは，筆
者の博士論文アドバイザーであるRonald E. Findlayコロンビア大学教授（2）
とHenrik Kierzkowski氏の共著論文 Findlay and Kierzkowski (1983)であ
る。本セクションにおいては，これらの研究業績をもとにして，その後の多
次元スキル研究であるGrossman and Shapiro (1982)やMurphy (1986)な
ども踏まえてまとめてみたい。
Ichida (2004a)では，セクターによって異なるスキルに対する人的資本投
資の分析を試みている。しかし，Mincer (1958)，Becker (1962)や Findlay
and Kierzkowski (1983)のモデルにおいては，人的資本は 1次元のスキルで
表されている。ということは，人々は，教育や訓練などによって実効労働力
を全体として増加させることができ，その増加した後のスキルはどの産業や
セクターでも同じ効力を持つことになる。Becker (1962)は，オン・ザ・ジョ
ブ・トレーニングの分析において，企業スペシフィックな人的資本を身につけ
る場合と，その企業で働く時以外でも通用するジェネラルなスキルを身につ
ける場合との違いを比較するなど，スキル投資の特殊性にも言及しているが，
Ichida (2004b)のモデルで分析が可能なスペシフィック・スキルとジェネラ
ル・スキルは，企業に対するものではなくセクターに対するものである。あ
るセクターに対してスペシフィックなスキルと，いろいろなセクターに用い
ることができるジェネラルなスキルで，そのような視点から行われた分析は，
（2） 彼もまた，Jacob Mincer教授と同じように，長きにわたって（1970 年より 42 年以上）コロ
ンビア大学に席をおき続けている。
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筆者が知る限りそれほど多くはない。
例えば，Grossman and Shapiro (1982)やMurphy (1986)なども，異な
るセクターに投入されたスキル自体が異なっているようなケースの分析を行っ
ており，そこでは，Ichida (2004a)のモデルと同じように，セクターによっ
て異なるスキルレベルが存在し，それぞれに対して異なる投資ができるよう
なモデルのセットアップになっている。しかしながら，これらの論文の分析
では，モデルの中の経済主体が投資前の状態ではみんな同一であることが仮
定されているのに対して，Ichida (2004a)のモデルでは，人的資本に投資を
行う前から人々のスキルには多様性があることを仮定している点が大きく異
なっている。このセットアップの違いによって，追求できる研究課題自体も変
わってくる。ちなみに，Grossman and Shapiro (1982)やMurphy (1986)
では，均衡において人々はジェネラルに投資するのか，それとも全員スペシ
フィックに投資するのかという問題や，リスクや不確実性の度合いによって，
それらの結果は変わるのかという点にフォーカスされている。しかし，Ichida
(2004a)では生まれつきの能力にも差があるために，持って生まれた能力と，
生まれた後に受ける教育などの人的資本投資との間に，いかなる相関性があ
るのかという問題を論じることができる。筆者の知る限りでは，生まれつき
の能力の差とその後の人的資本投資の関連を論じたモデルは，Ichida (2004a)
で紹介するもの以外にはないと思う。以下，人的資本関連の先行研究を詳し
く見ていこう。
3.1 Mincerのモデル
Mincer (1958)は労働者の中の所得の不平等がなぜ存在するのかを調べる
ために，人的資本に対するトレーニングの差を原因として研究した。彼は，そ
の年その年の年間所得が人によって大きかったり，小さかったりするのは，そ
の人が人生の前半で受けたトレーニング（教育）の長さによるものであると
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考えた。ここではMincer (1958)のオリジナル論文にある簡単なモデルを紹
介したい。Mincer (1958)は，トレーニングにかかるコストは本来二種類あ
ることを指摘した。（1）学校でトレーニングを受けている間に労働市場に出
て本来稼げるはずであった機会費用と，（2）教育サービス自体にかかる実質
的な費用（例えば，器具，書籍（教科書），授業料など）の二つである。モデ
ルを簡単化するために，Mincer (1958)は後者の実質的費用をゼロと仮定し
た。また，本来，人間は生まれつきにも差があるはずであるが，トレーニン
グを受ける前の労働者は全て同一であると仮定した。その結果，長く教育を
受けた人（例えば大学卒の労働者）と短いトレーニングで済ませた人（例え
ば中卒や高卒の労働者）とでは，均衡における期待レベルでの生涯賃金の現
在割引価値は同じだが，長い教育を受けた人は短い労働期間を高い年間所得
で過ごし，短い教育を選んだ人は長めの労働期間を低めの所得で過ごすとい
う結論になる。
Mincer (1958)のモデルを簡単に紹介する。lを典型的労働者の生涯の総労
働可能時間の長さ（人生の長さ）とする。労働市場に入る前に n年間の人的
資本トレーニング（教育など）を受けた人の年間所得を anで表し，この値は
生涯変わらないものと仮定する（すなわち，経験年数が上がっても年間所得
が増えたりはしない）。n年間のトレーニングを受けた人の生涯所得の現在割
引価値を Vn で表すとすると
Vn = an
∫ l
n
e−rtdt =
an
r
(e−rn − e−rl) (1)
と書ける。ここで，r は市場における利子率かつ割引率である。この人より
も d年短くトレーニングを受けた人は
Vn−d =
an−d
r
(e−r(n−d) − e−rl) (2)
という生涯所得の現在割引価値を稼ぐことになる。ここで，Mincer (1958)
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は全ての労働者は同一と仮定しているので，均衡においては，全ての nや d
の組み合わせについて Vn = Vn−d が成り立っているはずである。よって，n
年間トレーニングを受けた人と，n − d年間しかトレーニングを受けなかっ
た人の年間所得の差を kn,n−d で表すとすると，（1）と（2）より，
kn,n−d ≡ an
an−d
=
er(l+d−n) − 1
er(l−n) − 1 (3)
となる。この式（3）によって，Mincer (1958)は次の 4つの結果をまとめて
いる。
Mincer結果 （1）kn,n−d > 1，すなわち，教育やトレーニングの長い労働
者の方が 1年ごとの賃金は高い。（2）kn,n−d は rの値が大きいと kの
値自体も大きくなる。すなわち，割引率が高いほど教育を長く受けた
人の年間賃金は高くなる。（3）kn,n−d は lが長いと kの値自体が小さ
くなる。（4）kn,n−d は，dを固定したままでいると，nが大きいほど
kの値自体が大きくなる。
（1）は当然の結果だが，長い教育を受けた労働者は働く期間がどうしても短
くなるので，それを取り戻すためには，高い年間賃金を得なければならない
ということである。（2）の割引率は教育の機会費用を表すので，機会費用が
高いならば，その費用に見合った賃金を教育後にもらう必要があるというこ
とである。（3）は，人生が短いのならばトレーニング時代の無給を早く取り
戻す必要があるために，長くトレーニングを受けた人の相対賃金は高くなけ
ればならないということである。最後の（4）は，例で言うと，トレーニング
期間が同じ 2年違うとは言っても，学部卒と経営学修士課程MBA卒の 2年
差の（年間賃金の）違いの方が，短大卒と四大卒の違いよりも大きくなると
いう感じであろうか。
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3.2 Beckerのモデル
Becker (1962)は，Mincer (1958)に続いて人的資本の投資について分析
している。まずは，トレーニングも何もない状態から話を始めよう。利益最
大化を目指す企業は，均衡においては，労働者を追加的に一単位雇い入れる
コストと，その労働者を雇って追加的に増える収入を一致させているはずな
ので，
V MPLt = wt (4)
という関係がある一時点（t期）において成り立っているはずである。ここ
で，V MPLtは t期における労働者の限界生産性価値（収入）を表し，wtは
t期における労働賃金（支出）を表している。この企業が何年も続いていくの
であれば，その企業が存在する全ての t期において（4）が成り立っていると
いうことは，均衡の一つとしてあり得るだろう。
しかし，ここでオン・ザ・ジョブ・トレーニング（OJT）の可能性を入れる
と，均衡条件はどのように変わるのだろうか？（3）OJTを考えると，一期ご
とに支出（コスト）と収入を一致させなくともよくなる。なぜならば，現在と
将来との間に収入と支出のつながりが生まれるからである。というのは，（労
働者が訓練後にすぐやめるということはないという前提のもとで）現在の労
働者たちにトレーニングを行うと，彼らを雇っていることによるコスト（支
出）は高くなり，彼らの仕事から追加的に得られる収入も少なくなるだろう。
この OJTの結果，トレーニング後の労働者から得られる将来の収入が増え
るのであれば，近視眼的には損をするように見えるOJTを行うインセンティ
ブが企業に生まれるからだ。従って，OJTが導入された時の均衡条件は，（4）
から次の割引現在価値の均衡条件に変わることになる。
いま，Rtが t期における収入（receipts）を表し，Etが支出（expenditures）
（3） ここでは，とりあえず労働者が他の会社に転職 (job-hopping) するという状況は考えないこ
ととする。
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を表すとして，rを市場の割引率（利子率）とすれば，n期にわたる現在価値
の均衡条件は
n∑
t=1
Rt
(1 + r)t−1
=
n∑
t=1
Et
(1 + r)t−1
(5)
と書ける。ここで注意すべきは，（4）式が全ての t期において成り立っている
ようなケースも（5）の条件は満たしているが，逆は必ずしもそうではないと
いうことだ。
ここで，もしトレーニングが第 1期だけに行われるのだとすると，均衡条
件（5）はどのように書き換えられるのだろうか？k > 0を 1期目のトレーニ
ング費用だとすると，（5）は
V MPL1 +
n∑
t=2
V MPLt
(1 + r)t−1
= w1 + k +
n∑
t=2
wt
(1 + r)t−1
(6)
と書き直すことができる。ここで，新たにGという記号を
G ≡
n∑
t=2
V MPLt − wt
(1 + r)t−1
(7)
と定義すると，（6）は
V MPL1 + G = w1 + k (8)
と書ける。Gは将来（2期目から n期まで）の収入が将来の支出を越えた超
過分（のストリーム）を表している。Gは企業がOJTを施すことから得ら
れる gainの Gである。一方，第一期でトレーニングを受けなかったときに
生産できたであろう限界生産性価値をV MPLNT1 > V MPL1で表すとした
ら，その差 (V MPLNT1 − V MPL1)はトレーニングを受けているときの時
間の機会費用であるといえる。ここで，C をトレーニングの機会費用プラス
実質費用 k（テキスト，講師代など）の合計と定義すると，（8）は
V MPLNT1 + G = w1 + C (9)
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と書き表すことができる。
この後，Beckerはジェネラル・トレーニングとスペシフィック・トレーニン
グの違いについて説明を行っている。ただし，Beckerの言うスペシフィシティ
というのは，働く企業（会社）に特化したという意味である。従って，ジェネ
ラルトレーニングというのは，現在働いている企業以外の企業でも役に立つ
スキルへの投資ということになり，ある産業の中で用いられるけれども，そ
の企業独自のスキルではないようなものは，Beckerの定義ではジェネラル投
資になってしまう。しかし，Ichida (2004a)のモデルにおいては，同じセク
ターの中で他の企業に勤める場合にも役に立つような投資はスペシフィック
投資と呼んでいるので，Beckerの言うスペシフィック対ジェネラルの意味と
は少し異なっていることに留意されたい。
3.3 Findlay and Kierzkowski (1983)のモデル
国際貿易のモデルの中に人的資本の投資問題を取り入れた代表的な論文の 1
つに Findlay and Kierzkowski (1983)がある。伝統的なヘクシャー・オリー
ン・サミュエルソン（以下HOS）モデルの多くは，生産要素が同質的であり，
かつ，それが完全非弾力的に供給されているケースを分析している。1960年
代後半以降になると，資本自体が蓄積されて成長していくモデルがFindlay
(1970)によって分析され，また，外生的にではあるが人口が成長していくよ
うな分析もなされるようになるが，その後のレオンティエフ・パラドクス（4）
をめぐる多くの研究を通じて，本当に重要なのは，国による労働者たちの人
的資本の違いと，その人的資本がいかにして蓄積されていくかというプロセ
スであるということが判明してくる。Findlay and Kierzkowskiは，いかに
（4） ヘクシャーオリーンのモデルによるとその国が豊富に持つ生産要素を集約的に使用して生産す
る財に比較優位があるので，そうした財を輸出することになっているが，1950 年代に Leontief
の行った統計的分析によると，労働よりも資本豊富であるはずの米国の輸出財の要素コンテント
には労働の使用量が多かったので，パラドックスと呼ばれた。
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して人的資本を持った労働者が内生的に生まれてくるのかを2× 2のHOSモ
デルの一般均衡の中に採り入れた画期的な論文である。以下，そのモデルを
簡単に説明したい（オリジナルの論文の表記と説明の順番は少し分かりづい
ので，著者によって，より分かりやすく説明できるように変えてある）。
財はハイテク財Xとローテク財Yの 2種類からなる。それぞれの財は，標準
的な 2× 2のHOSモデルの要領で生産要素H(skilled labor)と L(unskilled
labor)を投入して生産される。生産関数は，それぞれ
⎧⎨
⎩
x = GX(HX , LX)
y = GY (HY , LY )
(10)
と書け，x, yはそれぞれの財の生産量，HX , LX とHY , LY は，財XとYの
生産に投入されるそれぞれの生産要素の量を表すとする。生産関数 GX , GY
は通常の性質（規模に対して収穫一定，連続微分可能，二つのインプットに対
して準凹の増加関数など）を満たしているものとする。もちろん，ハイテク
財である Xは熟練労働者 H に集約的な技術を用いて作られることが仮定さ
れているので，全ての（均衡）要素価格比率のもとで，HX/LX > HY /LY
が成り立っているとする。
ここで，通常の HOSモデルならば，2種類の生産要素の経済全体での総
供給量はそれぞれの賦存量で非弾力的に決まるとして，HX +HY = H とか
LX + LY = Lという完全雇用条件を書くのが普通であるが，Findlay and
Kierzkowskiのモデルでは，H と Lの総供給量自体が教育という名の（財の
生産とは別の）生産活動によって内生的に決定される。全ての人間は，生ま
れたときはみんな同じでH や Lの区別はないが，その後，教育を受けずに
Lとしてすぐに社会に出るか，それとも教育を受けてH として社会にでるか
を選択する。このようにしてH と Lの総供給量は決定されるが，そのプロ
セスの詳細は以下の通りである。
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Findlay and Kierzkowskiは，連続無限に続くダイナミックな経済の定常
状態の分析に焦点を当てている。まず，毎秒N の数の人間が生まれ，その寿
命は等しく T という時間の長さであるとする。そうすると，ある一時点での
経済全体の人口はNT というサイズで安定的に推移していることになる。毎
秒 N の人間が生まれる一方で，N の人間が死んでいなくなるからだ。全て
の人間は，生まれてすぐに次の二つの道のいずれかを選ぶことになる。
1. そのまま L（unskilled worker）として非熟練賃金（unskilled wage）
wL を人生のはじめから終わりまで稼ぎ続ける。
2. 人生 T のうちの最初の θの期間，学生になって（その間は賃金を稼ぐ
ことはできず）教育を受け，熟練労働のH（skilled worker）になって，
人生残りの T − θ の期間熟練賃金（skilled wage）wH を稼ぐ。
本来は，総人口のうちの何割が 1の非熟練労働の道を選び，何割が教育を受
けて熟練労働者になるのかは均衡できまるのだが，議論のために，毎秒生ま
れたばかりのN のうち U が 1を選び，E が 2を選ぶとしよう。どちらも選
ばない人は存在しないので，N = U +Eである。U は unskilledのUで，E
は educatedの Eである。そうすると，総人口は以下のように書ける。
NT = UT + Eθ + E(T − θ) (11)
上式（11）右辺の第一項は L（unskilled worker）の人数，第二項は学生の
人数，最後の項はH(skilled labor)の人数を表している（5）。
ここで，生産活動としての教育は，次のような生産関数で表すことができる。
Q = F (K,E) (12)
（5） ここで，「人数」と書いたのは，生産要素の「量」と「人数」には違いがあるからである。人数
は，純粋に何人の人が非熟練労働者や熟練労働者になるかという人の数のことであるが，生産要
素の量の方は実効単位で計るので，例えば非熟練と熟練労働者の人数は同じでも，生産要素の量
としては熟練労働者の方が多いということもある。
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Qは教育によって生産されるスキルの量を表し，それは実効単位（eﬃciency
units）によってはかられる。Eはもちろん学生の数，また，K は教育に投入
される特殊インプットを表しており，Findlay and Kierzkowskiは，例とし
て教師たちや実験室（ラボ），学校の建物などを想定している。K の供給量
は外生的に所与として，固定的な値で供給されるものとする。この生産関数
（12）は，θの値を所与として成り立っている。もし，θの値が内生的に決まる
のであれば，（12）自体も変わる可能性があるが，その点に関しては Findlay
and Kierzkowskiの論文のセクション IVを参考にして欲しい。また，教育の
生産関数 F (K,E)も通常の新古典派の性質を満たしているものとする。特に
大事なのは「規模に対して収穫一定」であるということで，そのため，学生
一人当たりスキルを q，学生一人当たり特殊インプット量を kとすると，（12）
は次のように書き換えることができる。
q = f(k) (13)
もちろん，f ′(k) > 0かつ f ′′(k) < 0である。さて，先ほどの式（11）では，
L（unskilled worker）の人数はUT で，H(skilled labor)の人数はE(T −θ)
だと述べたが，それぞれの労働者のスキルレベルまで考えた実効単位で測っ
た生産要素の量H と Lはそれぞれ次のように書ける。⎧⎨
⎩
H = qE(T − θ)
L = UT
(14)
ここで得られた生産要素量H と Lをもとにして，ハイテク財 Xとローテク
財 Yの生産活動が行われる。まずは小国開放経済を仮定して，2財の相対価
格 p = PX/PY が所与として与えられるケースを考えよう。交易条件 pが所
与として与えられ，生産関数が（10）で与えられているときに，H と Lが異
なる生産要素として認識されているならば，それぞれの要素価格wH と wL
は独立に決まる。
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ここで，生まれたばかりの個人が教育を受けてH になるのか，それとも L
のまますぐに労働市場に入るのかはどのように決められるかを考えよう。利
子率・割引率を rとすると，教育を受けることによる現在価値は
∫ T
θ
wH · f(k)e−rtdt = 1
r
wH · f(k)
(
e−rθ − e−rT ) (15)
で表すことができる。一方，教育を受けることのコストは，次の 3つのもの
から成り立っている。一つは，教育という生産活動に投入される特殊インプッ
トK に対する費用である。二つ目は，もし学生にならなかったらその間働い
て得られていたであろう所得という機会費用。三つ目は，働き始めてからも
存在する機会費用としての非熟練労働者として受け取れるはずの所得である。
それらを加味すると，教育の総コストは
∫ T
θ
wH · f ′(k)ke−rtdt +
∫ T
θ
wL · e−rtdt +
∫ θ
0
wL · e−rtdt
=
1
r
[
wH · f ′(k)k
(
e−rθ − e−rT )+ wL · (1− e−rT )] (16)
である。（12）と（13）より
∂Q
∂E
= f(k)− f ′(k)k (17)
が成り立っているので，教育によるネットのベネフィットπは，（15）から（16）
を引いたものに（17）を利用して，
π =
1
r
[
wH · ∂Q
∂E
(e−rθ − e−rT )− wL · (1− e−rT )
]
(18)
と書ける。
この後 Findlay and Kierzkowski (1983)は均衡を求めて比較静学を行うこ
とで，比較優位と貿易パターンに関して明らかにした。もし人口の増加（減
少）分 N が以前よりも大きくなると非熟練労働の総量Lだけが増加するこ
ととなり，ローテク財の生産が増えてハイテク財の生産は減る（リプチンス
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キーの定理）。もし N の大きい国と小さい国を比べたら，大きい国はローテ
ク財の生産に比較優位があるということが言えるだろう。
また，教育に投入されるインプットであるK の量が増えた場合には，熟練
労働の人数と総供給量の両方が増えることになり，同時に非熟練労働の数は
減ることになる。結果としてハイテク財の生産が増えてローテク財の方は減
るだろう。この場合にはリプチンスキー効果は 2重にかかることになる。
ハイテク財の価格が上昇した場合の分析も基本的にはマグニフィケーショ
ン効果を伴ったストルパーサミュエルソン効果が起こることが明らかにされ
ている。
貿易パターンに関してはヘクシャーオリーンの定理を少しだけ修正して「教
育に使用される資本の量が（熟練，非熟練を含めた）労働者数と比較して相
対的に豊富な国はハイテク財を輸出する」だろうということができる。これ
までの静学的ヘクシャーオリーンモデルの分析と異なる点は，最初に貿易パ
ターンを決めることになった資本労働比率の違いが，要素価格の変化を通じ
て，貿易を開始した後にも熟練労働者と非熟練労働者の相対的な数の違いを
さらに拡大させる働きが出てくるということである。
Findlay and Kierzkowski (1983)のモデルでは結果として熟練と非熟練
労働が出てくるが，労働者は生まれた時には全員同じであると仮定されてい
る。さらに，人的資本に関しては 1次元のスキルが仮定されている。以上で
Findlay and Kierzkowski (1983)の紹介を終え，貿易のモデルではないが，
多次元の人的資本への投資を扱ったGrossman and Shapiro (1982)の論文
を紹介したい。
3.4 Grossman and Shapiro (1982)のモデル
通常の貿易モデルでは，生産要素がセクター間を移動できる度合いに関して
は，所与のものとして外生的に与えられる場合が多い（6）。それに対して，Gene
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Grossmanと Carl Shapiroは，1982年に Journal of Political Economyに
発表した論文の中で，生産要素のmobility（移動可能性）が経済主体が事前に
行う人的資本への投資行動によって内生的に決まるようなケースを考えた（7）。
Grossman and Shapiroは，特に経済環境に不確実性が存在するときに，人々
はどのような投資をしたがるのかを明らかにした。
まず，Grossman and Shapiro (1982)は 2期モデルを考えた。1期目で人
的資本への投資を行い，2期目で不確実性の結果が明らかになる。その後，資
源分配が行われて生産活動に移る。また，セクターは Rと S の二つで，そ
れぞれは，リスクの高い (risky)産業と，リスクが低く安全な (safe)産業を
意味している。生産物の単位をうまく調整することによって，それぞれの財
の価格が 1になるようにしてある。ここで，個々の経済主体の持つ人的資本
（スキル）（8）をベクトル (α, β)で表すとしよう。αはセクター S で使用され
る効率単位で計った労働量（eﬃciency units of labor）で，β はセクター R
で使用される効率単位労働量である。
全ての個人は生まれたときには (0, 0)の人的資本を持っていて，そこから
スキルのトレーニングをすることによって，図 4に示されたようなトレーニ
ング（訓練）可能性フロンティア（以後 TPFと呼ぶ）上の点を選ぶことが
できると仮定する。TPF を示す数式は β = g(α) で表すことができるとし
て，ここでは g′ < 0かつ，g′′ < 0となるように描かれている。個人の中で，
ある一つの産業のためだけにトレーニングを積んでスキルを伸ばした人間を
「スペシャリスト」と呼ぶことにして，スペシャリストの身につけたスキルレ
（6） 例えば，リカードやヘクシャー・オリーンのモデルでは労働や資本などの生産要素はセクター
間を自由に行き来できることになっている（完全移動可能性の仮定）。また，特殊要素モデルでは，
完全移動可能な生産要素（通常は労働）とともに，セクター特殊的な全くセクター間の移動が不
可能な生産要素が使用される。
（7） Grossman and Shapiro(1982)では，人的資本 (human capital)を効率単位で計った労働量
（eﬃciency units of labor）の賦存 (endowments) と定義している。
（8） このセクションでは，人的資本とスキルという言葉は相互に同じ意味で用いられる。
1043
748 早稲田商学第 431 号
図 4 訓練可能フロンディア
ベルはどちらの産業でも 1であるとノーマライズ（標準化）することにしよ
う。彼らスペシャリストの座標は (1, 0)か (0, 1)で表され，数学的には関数
β = g(α)が g(0) = 1かつ g(1) = 0を満たすということである。このスペ
シャリストたちの場合，不確実性が明らかになった後の 2期目には，彼らの
スキルはセクター間での移動が完全に不可能となる。逆にどちらの産業にも
特化することなく，2期目にどちらのセクターで働くかを選ぶことができる
ようなオプション・バリューをもった人たち α ∈ (0, 1)のことを「タイプ α
のジェネラリスト」と呼ぶことにする。タイプ αのジェネラリストの 2期目
の座標は (α, g(α))で表される。
ここで注意したいのは，Grossman and Shapiro(1982)のモデルも，Ichida
(2004a)のモデルと同じように，一人の人間が自分の時間を二つの産業の生産
活動に分けることはないと仮定していることである。次のセクションで紹介す
るMurphy (1986)の言葉を借りれば，「人的資本はその人に統合化（embody）
されており，一つのパッケージとして売られ」なければならない。というこ
とは，どんなジェネラリストも均衡では使わないスキルを持っているという
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ことで，2期目でタイプ αのジェネラリスト (α, g(α))がスキル αを使用し
てセクター S で働くと決めれば，もう一方のセクターで役に立つはずのスキ
ル g(α)は使用されないことになる。反対に，セクターRで働くと決めれば，
g(α)を使うが αの方は使用しない。使用されないスキルは，オプション・バ
リューとしての価値は持っているが，実際の生産には投入されない。
1期目のトレーニングの結果を受けて，2期目では生産活動が行われるが，
まず最初は規模に対して収穫一定（Constant Returns to Scale = CRS）の
技術の場合を考える。セクター S で雇用される労働量（eﬃciency units of
labor）の総和をNS，セクターRで雇用される労働量の総和をNRで表すこ
とにする。CRS技術なので生産関数は一次関数となり，それぞれのセクター
における生産量をQS と QR とすると，セクター S の生産関数がQS = NS
で，セクター Rは QR = θNR となる。ここで，θは危険なセクターRにお
ける不確実性を表すパラメーターで，次のような分布関数で表される。
θ =
⎧⎨
⎩
θL with probability 1/2
θH with probability 1/2
(19)
もちろん，意味があるような不確実性であるためには，θH > 1 > θL と
θL + θH > 2の二つの不等式を仮定しなければならない。一つ目の不等式は，
危険なセクターであれ安全なセクターであれ，どちらかが働く場所として支
配戦略にならないためであり，二つ目は，後に仮定する危険回避的なエージェ
ントにとって，危険なセクターからの所得の期待値が安全なセクターからの確
実な値よりも大きくないと，危険なセクターは選ばれようがないからである。
この経済には全体で L単位の労働者がいるとして，それぞれの人たちは 1
期目での自らの投資決定に応じて，TPF上の点が分布関数K(α)によって
∫ 1
0
dK(α) = L
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となるように分布しているものとする。労働者の賃金は，それぞれの働くセ
クターにおける限界生産物価値と等しいはずなので，労働者 αがセクター S
で働くなら賃金は αだけれども，リスキーなセクターRで働くならば，不確
実性の状態 (state of nature，以下 SONと呼ぶ）に応じて，それが θのとき
の賃金は βθ となる。そのため，SONが θ のときの労働者 αの所得 y(α, θ)
は
y(α, θ) = max[α, g(α)θ] (20)
と書ける。SONが θのときに，もし α > g(α)θ，つまり，α/g(α) > θであっ
たならば，この労働者は安全なセクターS で働くだろう。一方，u(·)をベル
ヌーイ効用関数とすると，労働者αの期待効用（von-Neumann-Morgenstern
効用）関数は
U(α) =
∫
θ
u(y(α, θ))dΦ(θ)
と書ける。Φ(θ)は θの累積分布関数である。不確実性が分布関数（19）で表
されるときには
U(α) =
1
2
u(y(α, θL)) +
1
2
u(y(α, θH)) (21)
となる。Grossman and Shapiro(1982)は，全ての労働者は危険回避的であ
り，ベルヌーイ効用関数は concaveな増加関数で，u′ > 0かつ u′′ < 0と仮
定している。
Grossman and Shapiro(1982)は，トレーニング均衡を労働者の分配とし
て次のように定義している。
G-S (1982)定義 トレーニング均衡とは，以下の二つの条件を満たす労働
者の TPF上の分布関数K(α)のスケジュールである。（1）労働者が安
全セクターで働きα∗を使用するならば，U(α∗) = maxα U(α)が成り
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立っているはずで，（2）危険なセクターで不確実な状態がθのときには，
もっとも所得の大きいセクターで働くはずである。
Grossman and Shapiro(1982)のモデルでは，全ての個人は1期で同一（iden-
tical）であるので，みんなが全く同じトレーニングを選ぶか，もしそうでな
ければ，全ての異なる αは同じレベルの期待効用を得られるはずである。
ここで，保険危険計算上公正な（actuarially fair basis）保険を考えてみよ
う。そうすると，（保険も入れた）競争均衡は社会的にも望ましいものとなり，
どのような θ が実現しても，保険料が支払われた後の全ての個人の所得は同
じになる。保険がある場合は，個人個人が特化してみんなでリスクをシェア
することができるので，トータルとしての期待効用レベルは，保険がないと
きよりも高くなる。
不確実性が明らかになったときの状態（SON)は（19）より二つある。実現さ
れる θの値が θLのときと，θH のときだ。それぞれのときの労働者αの所得を
yL と yH とすると，y(α) = (yL, yH) = {max[α, g(α)θL],max[α, g(α)θH ]}
となり，労働者 αがジェネラリストのとき，すなわち 0 < α < 1のときは，
θ の値が小さいと安全セクターで働き，大きいと危険セクターで働くので，
y(α) = (yL, yH) = (α, g(α)θH)でなければならない。これが成り立つため
には，ジェネラリストは以下の条件を満たしているはずである。
θL <
α
g(α)
=
α
β
< θH (22)
もしこれ以外の値を満たすならば，どちらかのセクターのスペシャリストに
なるはずである。これをもとに，y(α)のグラフを (yL, yH)の空間に描くこ
とができる。その際に必要な情報は以下のようにまとめられる。
y(α) =
⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
(α, α) for αg(α) > θH
(α, g(α)θH) for θL < αg(α) < θH
(g(α)θL, g(α)θH) for θL > αg(α)
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これらの分析からいくつかの結論がまとめられる。もし，スキルのトレー
ニングに収穫逓増があって，TPFが原点に対して凸であるようなケースであ
れば，全ての個人は特化する。ジェネラルなトレーニングは，生産要素に対
してリスクをヘッジするオプションバリューを与える。そのため，保険市場
の存在は，一般的にはジェネラルトレーニングの必要性をなくさせる方向に
働くことがある。しかしながら，パラメーターによっては，保険市場があっ
てもジェネラルトレーニングが選ばれるような場合もある。とくに，リスク
の度合いが高まるほど，ジェネラルトレーニングのオプションとしての価値
は高まる。
3.5 Kevin M. Murphy (1986)の博士論文のモデル
Murphy (1986)は人的資本投資のモデルと多次元スキルの職業選択モデル
の統合を志向している。特に 1986年頃までのそれらのモデルには互いに物
足りない点があった。古典的な人的資本投資のモデルでは，スキルは多次元
ではなく 1種類しかなかった。古典的な職業選択モデルは，スキルの多様性
は生まれつきの違いによるものだけで，後天的な投資や訓練の結果としての
多様性をもとにはしていなかった。Murphy (1986)では，多次元のスキルを
持つ経済主体が自らの働くセクターを自分で選ぶようなモデルに人的資本投
資行動を明示的に取り入れるアプローチを行った。
Murphy (1986)モデルの目的は，労働市場の均衡でみられる労働者の特化
や専門化が，教育や訓練の結果として起こってくるケースをみることによっ
て，「特化が起こる仕組みを理解すること」である。特に，分析のゴールとし
ては，（1）均衡におけるスキルの分布がどのように決まるのかを明らかにし，
（2）均衡における賃金（所得）の分布の決定プロセスがどう決まるかを考え，
（3）個々の経済主体の特化の度合い（ジェネラリスト対スペシャリスト）の
違いがいかに生まれ，それらの個人のライフ・サイクル・パターン（特化し
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たスキルを身につけるプロセス）が決定される要因を明らかにする，の 3つ
があげられる。
以下，Murphy (1986)のモデルを簡略化したバージョンで紹介する。オリ
ジナルの論文のモデルではスキルの数がMでセクターの数がNであるが，こ
こでは 2×2のフレームワークで説明する。連続無限に存在する個人 i ∈ [0, 1]
は生まれた時はみんな同一であるが，労働市場に入る前にそれぞれが人的資
本投資を行い，その後 1期間だけ生産活動に従事する。人的資本投資の結果と
して，市場に参入したあとの個人は 2次元のスキルベクトル (k1i, k2i) ∈ R2
を持っている。個人が人的資本投資を行う際の人的資本投資フロンティアは
図 4で示したGrossman and Shapiro (1982)における訓練可能フロンティア
と同じようなものであると考えればよい。違いはグラフのラベルだけで，図
4中の (α, g(α))を (k1i, k2i)に読み替えればかまわない。
財（セクター）の数は 2つでそれぞれ財 Xと財Yと呼ぶ。2財の生産量を
xと yで表すと生産関数は⎧⎨
⎩
x = F (KX1,KX2)
y = G(KY 1,KY 2)
の形で表すことができ，この形をMurphy (1986)では 1次合成アプローチ
と呼んでいる（9）。理由は生産に投入される生産要素が，そのセクターで働く
個人のスキルを単純合計（1次式）したものだからである。例えば，もし個
人全体をセクターXで働く人の集合をΩX として，セクター Yで働く人の
集合 ΩY をとすると，KX1 =
∑
i∈ΩX k1i とか KY 1 =
∑
i∈ΩY k1i と書ける
ということである（スキル 2についても同様）（10）。
ここで個人とスキルとの関係についてMurphy (1986)の仮定をまとめてお
（9） 関数 F と G は K に対して狭義凹関数であると仮定されている。
（10） ここで Murphy (1986) の 4 章にならって Σ 記号を用いたが，個人が連続無限に存在する
ならば，本当に用いるべきは Σ ではなくて ∫ の記号の方である。5 章では Murphy (1986) も ∫
の記号を用いている。
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きたい。まず，人的資本はその個人に内包されているもので，切り離して市
場に供給することができず，個人と一緒に売られなければならない。結果と
して，その個人があるセクターで働くことになると，その個人のもつスキル
の全てはそのセクターだけに供給される。本来 2種類のスキルにはそれぞれ
のシャドウ価格（スキルの限界生産性価値）が存在するはずであるが，この
bundling restriction（個人とスキルをセットでしか供給できないこと）のた
めに異なるセクターで用いられている同一スキルがいつも同じシャドウ価格
になるとは限らない。従って，異なる個人の違うセクターで働いた時のシャ
ドウ賃金は均等化されない。
上の 1次合成アプローチの特殊例としてRoy (1951)モデルアプローチが
ある。その場合の生産関数は
⎧⎨
⎩
x = F (KX1)
y = G(KY 2)
で表され，この場合はΩX（ΩY）に属する個人の k2i（k1i）は生産活動に全
く使用されないこととなる。
Murphy (1986)は実質的に小国開放経済の分析と同じ仮定をおいた。すな
わち，生産財の価格 (PX , PY )を所与として個人が最適行動をする状態を均
衡と考えたのだ。結果をまとめると以下のようになる。
Murphy結果 （1）結果として同じセクターで働いている個人は，市場に入
る前には同じ人的資本を行う。（2）異なるセクターで働く個人たちも
含めて，全ての個人は同じレベルの所得を稼ぐ。（3）違うセクターに投
入される同じタイプのスキルに対する対価（賃金）は必ずしも同じにな
るとは限らない。
Murphy (1986)のモデルもGrossman and Shapiro (1982)と同様に全て
の経済主体が全く同一である状態からの人的資本投資を考えた。異なる個人
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が異なるセクターのスキルに特化するのも，事前では同じ人間が投資の結果
として行うということで，Ichida (2004a)のような，生まれつきの才能の多
様性とその後の人的資本への投資方向性についての分析は行われていない。
3.6 その他の人的資本関連の文献
1960年前後から労働市場における所得の分析を行うために人的資本を明示
的に扱った研究は増加している。人的資本のアプローチには大きく分けて（1）
労働者が市場に入る前に学校などで教育として受ける訓練と，（2）働き始めた
後で自らのスキルを伸ばしていく OJT（オン・ザ・ジョブ・トレーニング）
の 2種類に分けることができるだろう。（1）の代表的な業績は先に紹介した
Mincer (1958)であり，（2）の代表的なものにBen-Porath (1967)などがあ
る。これらの人的資本の分析の殆どは 1次元の均質なスキルについての分析
であった。
一方で，労働市場での特化による職業選択の重要性についても研究がなかっ
たわけではない。本章の前半で紹介したRoy (1951)をはじめとして，Rosen
(1978)や Rosen (1983b)にも，また，Heckman and Sedlacek (1985)でも
1種類以上のスキルについて明示的な言及がある。ただし，これらの文献で
はスキルの賦存は固定されたものとして扱われており，人的資本への投資と
いう側面では分析されていない（11）。
多次元のスキルを持つ労働者が生産活動に従事するモデルとしてRoy (1951)
のアプローチ以外に「1次合成」(linear-synthesis)アプローチという考え方
もある。これは Lancaster (1966)やWelch (1969)らによって導入された考
え方で，個人は知的能力や身体能力などの基本的なスキルのベクトルを保有
していると考えて，あるセクターでの生産にはその基本スキルのうちの組み
合わせを使用して生産活動が行われると考える。Roy (1951)のモデルが一つ
（11） 例外として個人のスキルを固定としてみていない文献には Becker (1981)や Rosen (1983a)，
そして本章でみてきた Grossman and Shapiro (1982) や Murphy (1986) などがある。
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のセクターに対応するスキルが一つであるのに対して，1次合成のモデルでは
一つのセクターには複数のスキル組み合わせが要求される。Murphy (1986)
にも言及があるように，Roy (1951)アプローチは 1次合成アプローチの特殊
ケースとも考えることができる。
以上，Ichida (2004a)と Ichida (2004b)で紹介されたモデルに関連する人
的資本投資の先行文献で代表的なものを見てきた。
4. Ichida (2004)の多次元人的資本モデル
Ichida (2004b)の 2章で紹介した基本モデルでは，人々の才能は所与とし
て与えられていた。すなわち，生産活動に投入される才能やスキルは，生ま
れつきに身についた不変のものであるという仮定を置いていた。その仮定は，
Ichida (2004b)や Ichida (2005)の問題を分析する上では適切なものであっ
たと言えるだろう。これらの分析はきわめて短期的なタイムフレームで分析
が行われたからである。例えば Ichida (2004b)では，貿易によって財の相対
価格（交易条件）が変化したときに，個々の経済主体には職業を変わるインセ
ンティブがあるのかないのか，あるいは，それらの個人たちは貿易前と比べ
て経済厚生が良くなったのか悪くなったのかという問題をみた。また Ichida
(2005)では，そういう経済ショックが起こったときに，政府は負け組を補償す
るためにいかなる政策をとりうるかをみた。このように，ある種の経済ショッ
クが起こったときに，それに対して人々や政府がどう対応するかという短期
的な問題を分析する場合に，人々のスキルを所与のものとして分析すること
は理にかなっているといえる。
しかし，より長期的な視点から問題を見てみると，才能やスキルなどを「生
来不変のものとして，モデルにとって所与のものである」と考えるのは現実
的ではないかもしれない。実際の世の中でも，スキルは外生的に与えられる
ものではなく内生的に形作られるものである。たしかに，何かのショックが
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起こったときに短期的に人々が取りえる対策としては，自分のスキルをもと
に新たな職に変わるか（変わらないか）を決めることくらいしかないかもし
れない。しかし，長期的には，そういう経済ショックをうけて（あるいは予想
して），人々は自分のスキルを新しい世の中に適合できるような方向に伸ばし
ていこうとするであろう。実際，世の中を見渡すと，人的資本に対する投資
活動であふれている。人々は学校に通って教育を受け，社会人になって生産
活動に従事する前にもトレーニングを受けている。また，ひとたび社会に出
てからも，OJTと呼ばれる「オン・ザ・ジョブ・トレーニング」を通じて自
分たちのもつスキルを高める投資活動を行っている。教育であれ OJTであ
れ，人々は自らの才能やスキルを変化させる努力を惜しまないのである。こ
のように，長期的な視点から人的資本に対する投資の問題を考慮することは
非常に重要な問題である。
4.1 多次元の才能があるときの人的資本投資
人的資本の投資問題を考える際に避けて通れないのは，投資の方向性に関
する問題である。早くは Becker (1962)の中でも指摘されているように，人
的資本投資にはジェネラルなものに対する投資と，スペシフィックなものに
対する投資の 2種類が考えられる（12）。ジェネラルな方を一般型投資と呼び，
スペシフィックな方を特化型と呼んでも良い。労働経済学の分野では企業対
労働者という図式があるので，ジェネラルな投資とは，その労働者のスキル
全体のレベルを上げるもので，どんな企業に働くとしても役に立つような知
識や能力を見につけることを指す。一方，スペシフィック投資とは，労働者
が今働いているその企業のみで役に立つような能力への投資であると解釈す
ることが多い (Ashenfelter and Card, 1999, Ch.35など)。OJTの分析であ
（12） もちろん，人的資本投資だけでなく，機械や器具などのフィジカルな資本に対する投資活動
においても，ジェネラルなものとスペシフィックなもののどちらに投資すべきかという問題は存在
している。
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れば，そのような区分けの仕方（企業スペシフィック 対 産業ジェネラル）
が適切かもしれないが，ジェネラル対スペシフィックの違いを企業レベルで
はなく，産業やセクターレベルで見ることも可能である。
例えば，教育の例を考えてみると，一昔前の日本では，中学を卒業したあと
に高校を選ぶ際に，普通科の高校に行く学生もいれば，商業高校や農業高校，
あるいは工業高校や高等専門学校（いわゆる高専）を選ぶ学生もいた。これら
の中等教育でなされる人的資本投資は決して企業単位のものではない。商業，
農業や工業高校に進む学生たちは，ある意味で，ある産業に有利なトレーニ
ングを受けることを選択しており，普通科に進む学生たちは，その時点では
どのセクターにも特化していないよりジェネラルなスキルを身につけること
を期待されているのではないだろうか？大学や大学院レベルでも似たような
問題は存在する。医学部やメディカル・スクールに進むことは医者としての
特化型人的資本投資であり，似たようなことはロー・スクールや法科大学院
についても言える。しかし，学部の経済学部や法学部，商学部などにいく場
合はあまり産業スペシフィックなスキルを身につけるわけではない。理工学
部などでも，大学で学ぶことと社会人になってからの仕事で必要なスキルと
の間にどれほどの連関性があるかは分野によって大きく違うだろう。いずれ
にしても，企業のOJTであれ，学校教育であれ，ジェネラル対スペシフィッ
クという人的資本の投資の方向性に関する問題というのは非常に重要な問題
である。
それでは，なぜ人はある産業やある技術に特化したスペシフィックな投資を
行うのか？それは，特化した方が生産性が上がるからで，分業と特化の重要性
に関してはかなり昔から言及がある。例えば，プラトンの「国家」の第二巻
十一章（13）の中には，一人ひとりの人間が自給自足するのは不可能で，人々
のニーズ（必要性）を満たすには分業によって食料・衣服・住居などをそれぞ
（13） 邦訳版であれば，岩波文庫の藤沢令夫訳の 131 ページからの記述を参考にするとよい。
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れに特化した人たちが作る方がよいという記述がある。ソクラテスは，人間
は一般的に多くの仕事を同時に行おうとするよりは，一つの仕事に専心した
方が，より「うまくいく」，つまり，より多くの仕事量を行うことが可能であ
ることを示唆している。そして，多くの仕事には自分の都合ではなく，仕事
上の都合である「時機」というものが大事であることも述べられている。従っ
て，ある人が「いい仕事」を行おうとするならば，その一つの仕事に専心で
きる環境を整えてあげることが重要であることがここでは述べられている。
さらにソクラテスは，分業を国際的におこなうことの必要性も指摘してい
る。すなわち，国民の必要とするものを供給するには，国内においてさまざま
な仕事を分業するだけではなく，国境を越えた分業も必要であるとして，国
際貿易の必要性にも言及している。
プラトン（紀元前 427-347）までさかのぼらなくとも，多くの経済学者に
とって既知であるアダム・スミスの「国富論」（1776）の第一章はタイトル
が「分業」であり，その本文は分業が如何に生産性をあげるかという話から
始まっている。「労働の生産性が飛躍的に向上してきたのは分業の結果である
し，各分野の労働で使われる技能や技術も，かなりの部分は分業の結果得ら
れたものだと考えられる」。このあとスミスは有名なピン工場の例を用いて，
ピンを作る工程自体を分業化することでどれほど生産性があがるかの説明を
している。このように，高い生産性を支える分業と，その分業を支える特化
型の人的資本投資については昔から議論がなされてきた。分業が国全体とし
ての生産性をあげ，一人一人の人間もある職業に特化することで，それぞれ
の生産量を最大化することができるということは大昔から知られてきた事実
なのである。
4.2 リスク・不確実性の導入と保険市場の不完全性
特化や分業が経済全体としての生産性をあげることは分かったのだが，そ
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れならば，なぜ人はジェネラルなスキルに投資するインセンティブを持つの
か？そのことを知るためには，不確実性という概念を導入せねばならないだろ
う。Murphy (1986)は，その博士論文の 29ページから 37ページの分析の中
で，リスクのない世の中であれば人々は安心して特化した人的資本投資を行
なうことができると述べている。逆に言えば，不確実性が存在する世の中で
は，人々は安心して特化型の人的資本投資を行うことはできない。人のスキル
への投資というのは，物的資本への投資と比べても，不可逆的 (irreversible)
な特質が強いと言えるからだ。
例えば，会社が営業マンの移動用として自動車を何台か購入したとする。
これは，物的資本への投資である。もし，世の中の経済状況が変わり，自動
車の保有台数を減らした方がよいという判断になれば，会社はそれらの自動
車のうち不要な台数を中古市場に売りに出すことができる（14）。これに比べ
ると，人的資本への投資というのは，経済状況の変化に対してフレキシブル
さが足りないと言えるのではないか。例えば，次の様な個人（便宜上，男性
とする）を考えてみよう。その人は音楽の才能に恵まれているが，自然科学
の勉強にも充分な才能があり，とくに医者という職業にも興味があるとする。
彼は，高校卒業後に大学の医学部に行くか，音楽大学に行くかを迷っている。
なぜ迷うかと言えば，これからの 4-6年の間を音大で過ごすか，医学部で過
ごすかによって，将来彼が就くであろう職業がおそらくは決まってしまうか
らである。しかしながら，現在の彼には，大学卒業後どちらの職業につく方
がより経済環境的に有利であるのか分からないとする。もちろん，音楽家と
して成功するかどうかの不確実性もあるし，医者という職業が本当に向いて
（14） もちろん，ただ自動車を購入することが投資であるだけではなく，購入した自動車にエアコ
ンをインストールしたり，カーナビを取り付けたりすることを投資と考える場合もあるだろう。し
かし，その場合でも，中古車市場でそれらの付属品はそれなりの付加価値を伴って，高い値段で
売れるに違いない。会社名を車体にペイントしていたとしても，それを塗り替えるコストはそれ
ほど大きいものではないだろう。
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いるのかどうかということも，高校生の彼には不確実なことである。それら
全てをひっくるめての不確実性である。本書のモデルでは，簡単化のために
相対価格が変わることによる不確実性だけを論じているが，これはあくまで
も分析の簡便化のための仮定である。そうでなくとも，人的資本やスキルへ
の投資は莫大な時間が必要である。しかも，時間というのは過ぎ去った後で
は「取り戻すことができない」ものであり，この点から見ても，人的資本投
資の不可逆的 (irreversible)な特質は大きいと考えて差し支えないだろう。
いま一つの大きな問題は，彼の才能を市場が（正当に）評価できるのかと
いう点だ。ひとたび職に就いてしまえば，支払われる給料によって，ある程
度はその職業における彼の才能の相対的なレベルを他人と比較することはで
きるだろう。しかしながら，彼が大学に通って人的資本投資を行う前の段階
で，彼の医者としての，あるいは音楽家としての潜在的な才能を他人が推し
量ることは困難であるといわざるを得ない（15）。その意味で，潜在的な個人
の才能に対する市場というのは成立しにくいといえるが，同様の理由で，保
険の市場というのも個人の才能の評価が絡んでくる点で存在が難しく，モデ
ル上では，保険市場は存在しないものと仮定する。
以上を踏まえて，個人が多次元の異なる才能を持って生まれてきた状態か
ら人的資本投資を行うケースを，基本的な経済学のモデルを用いて分析して
いきたい。
4.3 基本モデルの分析
小国解放経済における 2期・2財のモデルを考えよう。この経済では財 X
と財Yの 2財しか存在せず，それぞれの財は，労働者のもつスキルを生産要
素として作られている。財の市場と生産要素の市場は，いずれも競争的であ
るとする。一方，多次元にわたる労働者の人的資本スキルはその経済主体に
（15） 現実の世の中では，他人だけではなく，本人ですら自分の潜在的な才能に関してはっきりと
は自信がないかもしれない。
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内包化 (embody)されており，切り離して別々に売ることはできないものと
仮定する。また，一人の労働者は，一度に一つのセクターでしか働くことが
できないものとする。
1期目で，メジャー（測度）1の労働者が 2次元のスキルを生まれつきの才
能として持って生まれてくるとする。それぞれの個人は，自らの生まれなが
らの才能を出発点として，さらに自分の能力を伸ばすために人的資本への投
資を行なう。2期目で不確実性が明らかとなり，その状態をもとに個人がど
のセクターで生産を行なうかを決め，（国内での労働者の分配が決定した後に）
実際の生産活動が行なわれる。ここで，全ての個人が 1期目で人的資本への
投資の決定を行なうにあたっては，合理的期待を形成するものと仮定する。
まず 1期目から見ていこう。個人はその生まれ持った才能ベクトル (θ, τ) ∈
R
2によって characterizeされる。1期目の個人のタイプスペースは，長さ 1
の正方形（unit square）[0, 1]2で表され，各個人は，この正方形上にF (θ, τ)
という同時分布関数 (joint distribution function) に従って同時分布してい
るとする。その上で，個人 (θ, τ)には，以下の 3種類の人的資本投資の可能
性があると仮定しよう。
人的資本投資の仮定 個人 (θ, τ)が行う人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY }は，
以下の 3種類の形に限定される。
1. セクターXへのスペシャリスト投資 SX : 投資前に (θ, τ)だった
スキルベクトルが，SX 投資後には (βθ, τ)になる。
2. 両セクターへのジェネラリスト投資G: 投資前に (θ, τ)だったス
キルベクトルが，G投資後には (αθ, ατ)になる。
3. セクターYへのスペシャリスト投資SY : 投資前に (θ, τ)だった
スキルベクトルが，SY 投資後には (θ, βτ)になる。
注：ここで，投資パラメーターの大きさは β > α > 1であると仮定さ
れている。
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αも βも 1より大きいということは，人的資本投資は必ず効果がある（能力
を増加させる）ということである。また，スペシャリスト投資は，セクター
Xに対して行なっても，Yに対して行なっても対称的な効果があると仮定さ
れている。また，β が αよりも大きいのは，そうでなければジェネラル投資
がスペシフィック投資を戦略として支配 (dominate)してしまい，誰もスペシ
フィック投資を行なわなくなってしまうからである。
個人が合理的期待形成のもとで投資を行なった結果，1期目で [0, 1]2であっ
たタイプスペースはドメインの形が変わり，2期目のタイプスペースはΘで
表されることになる。このΘがどのような形をとるかに関しては，個人個人
の投資インセンティブを分析しなければ分からないので，後の分析に委ねる。
ここで，全ての個人は identical（同一）で homothetic（ホモセティック，
相似拡大的）な選好を持ち，それぞれの財の消費量を x > 0と y > 0とす
ると，効用関数 u(x, y)で表すことができると仮定する。ここで，個人の所
得がM > 0で表されるとすると，間接効用関数 (indirect utility function)
は，価格ベクトル P ≡ (PX , PY )の関数と所得レベルM の関数に分離可能
(separable)な
V (P,M) = C(P ) · v(M) (23)
という形に書くことができる。C(P )は，相対価格のみに依存する価格のイン
デックスのようなもので，一次同次 (linear homogeneous)関数で P に対し
て凹 (concave)である (Deaton and Muellbauer, 1980, pp.142-144参照)。
v(M)の方は個人の所得の増加関数で，もととなった効用関数u(x, y)が一次同
次ならば，vは一次関数 v(M) = M となる。すなわち，リスク中立的な消費者
であれば，間接効用関数 (indirect utility function)は V (P,M) = C(P ) ·M
と書けるはずで，消費者がリスク回避的 (risk averse)ならば，v(M)はM に
対して concave（凹関数）である (Hirshleifer and Riley, 1992, p.32)。すな
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わち，v′ > 0かつ v′′ < 0と書ける。当座は，両方のケースを包含するため
に v′′ ≤ 0と仮定しておきたい。
2期目の不確実性は，この国が小国のために，以下のような交易条件の変
化で表されるとしよう。交易条件が財Xと財Yのどちらにとって有利になる
のかは，事前には分からないものとする。
不確実性の仮定 価格ベクトル P ≡ (PX , PY )は 2期目に次のような分布関
数 (distribution function)をとる。
P =
⎧⎨
⎩
1/2 の確率で (p, 1)
1/2 の確率で (1, p)
(24)
ただし，p > 1と仮定する。
もし P = (p, 1)という事後の状態（SON＝ state of nature）が起こるなら
ば，財Xの相対価格が高いので，セクターXでの生産の方が有利であり，逆
に P = (1, p)という状態が起こるならば，セクターYでの生産の方が有利に
なる。しかしながら，消費者にとってどちらの価格が有利なのかは，その消
費者がどちらの財をより多く消費しているかに依存して決まる。ここで，分
析をさらに簡単にするための新たな需要サイドの仮定をおきたい。
消費の対称性の仮定 消費者の需要は，価格ベクトルが (p, 1)のときも (1, p)
のときも，どちらの価格インデックスも同じ値をとるものとする。すな
わち，
C(p, 1) = C(1, p) (25)
が成り立っていると仮定する。また，（25）の価格インデックスの値は
C(P0)で表すことにする。
よって，P = (p, 1)のときと P = (1, p)のときの 2つの状態を比べるのであ
れば，（23）の v(M)の部分のみを比べることで経済厚生の大小が分かる。も
ちろん，後で見るように，M 自体は P の値によって異なる値をとるが，少な
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くとも，経済主体の効用レベルを比べるのであれば，v(M)の部分にフォー
カスすればよいことになる。
不確実性が明らかになった後の状態P によって，2期目のタイプ・スペー
ス Θは，セクター Xで生産を行なうグループ ΘX(P )とセクター Yで生産
を行なうグループΘY (P )に 2分される。すると，2期目での生産活動は，そ
れぞれのセクターに投入されるスキルを総計したものを
⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
NX ≡
∫
ΘX (P )
θdF (θ, τ)
NY ≡
∫
ΘY (P )
τdF (θ, τ)
(26)
と定義すれば，規模に対して収穫一定の生産関数（一次関数）
⎧⎨
⎩
x = NX
y = NY
(27)
で表される。
全ての労働者は彼の労働の限界価値生産に等しい賃金を稼ぐことができる
はずである。したがって，才能ベクトル (θ, τ)をもった労働者が価格ベクト
ル P ≡ (PX , PY )のもとで生産活動に従事する場合，彼がセクターXで働く
ならば賃金は PX · θ で，セクター Yで働くならば賃金は PY · τ である。彼
がどちらのセクターで働くかは
PX · θ ≷ PY · τ (28)
の不等号がどちら向きかによる。したがって，1 期目に投資 IHC ∈
{SX , G, SY } を行なった労働者 (θ, τ) が，2 期目に価格ベクトル P ∈
{(p, 1), (1, p)} のもとで生産活動を行なった結果として得られる所得
M(IHC , P )は次のように表すことができる。
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⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩
M(SX , (p, 1)) = max { pβθ, τ }
M(G, (p, 1)) = max { pαθ, ατ }
M(SY , (p, 1)) = max { pθ, βτ }
M(SX , (1, p)) = max { βθ, pτ }
M(G, (1, p)) = max { αθ, pατ }
M(SY , (1, p)) = max { θ, pβτ }
(29)
これらをもとにして，1期目にある人的資本投資活動を行なったときの期待
効用のレベルを U(IHC)で表すとすると，ここでのくじ（lottery）は分布関
数（24）で示されているので，それぞれ
⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
U(SX) = { 12v[M(SX , (p, 1))] + 12v[M(SX , (1, p))]} · C(P0)
U(G) = { 12v[M(G, (p, 1))] + 12v[M(G, (1, p))]} · C(P0)
U(SY ) = { 12v[M(SY , (p, 1))] + 12v[M(SY , (1, p))]} · C(P0)
(30)
となる。ここで，仮定（25）よりC(P0) = C(p, 1) = C(1, p)であるので，期
待効用のレベルは実質的には {}の中だけを比較すればよい。
ここで，分析をよりやりやすくするために，リスクの大きさを表す価格パ
ラメーターはスペシャリスト投資のパラメーターよりも大きいという仮定を
おくことにする。この仮定は，モデルの結論に必要なわけではないが，この
仮定がないと，この仮定とは逆のケースについても，殆ど同じような結果を
繰り返し分析する必要性が出てくる。逆のケースを分析しても新たな結果が
出てくるわけではないので，ここでは次の仮定を置いて重複を避けたい。
リスク・パラメーターの仮定 p > βが成り立っていると仮定する。すな
わち，価格パラメーターは特化投資のパラメーターより大きい。
これとは異なるケース p < β については，私の博士論文 (Ichida, 2004b, 第
4章)にリスク中立的な場合の分析があるので，そちらを参照してほしい。
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図 5 グループ分け
以上の仮定をもとに，個々の労働者たちがいかなる人的資本投資を好むの
かを見ていきたい。そのためには，異なる不確実性の結果が起きたときに，労
働者たちはどのようなセクターで働くのかを調べなければならないが，所得
の式（29）に示されたそれぞれのセクターからの所得を比べることによって，
1期目のタイプスペース [0, 1]2を以下のようにパーティション（グループ）分
けすることができる。（図 5を見よ。）
⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩
K1 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 0 < τ < 1pβ θ }
K2 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 1pβ θ < τ < 1pθ }
K3 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { 1pθ < τ < βp θ }
K4 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { βp θ < τ < θ }
K5 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { θ < τ < pβ θ }
K6 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { pβ θ < τ < pθ }
K7 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { pθ < τ < pβθ }
K8 : (θ, τ) ∈ [0, 1]2 ∩ { pβθ < τ < ∞ }
(31)
それぞれのパーティションの意味は，次のようにまとめることができる。
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1. K1（K8）は生まれつきの専門家集団で，1期目の投資や 2期目の不確
実性のいかんにかかわらず，自分が生まれつき得意とするセクターX
（Y）でしか働かない人々のグループ。
2. K2（K7）は 1期目に自分がどちらかといえば苦手なセクター Y（X）
へのスペシャリスト投資 SY（SX）を行なった場合で，その投資が功
を奏したような（ある意味では，不安が的中したような）状態，すな
わち，K2 にとっては 2期目で (1, p)が（K7 にとっては (p, 1)が）実
現した場合のみセクターY（X）で働くことになるが，それ以外の投資
パターンでは，2期目に何が起ころうとも，もともと得意なセクターX
（Y）でしか働かない人々のグループ。
3. K3（K6）は 1期目に自分がどちらかといえば苦手なセクター Y（X）
へのスペシャリスト投資 SY（SX）かジェネラリスト投資のどちらか
を行なった場合で，2期目の不確実性が自分の生まれつき得意な才能に
は不利な価格の状態，すなわち，K3にとっては (1, p)（K6にとっては
(p, 1)）となったときにはセクター Y（X）で働くことになるが，それ
以外の投資パターンでは，もともと得意なセクターX（Y）でしか働か
ない人々のグループ。裏を返すと，2期目で自分の才能に有利な状態な
らどんな投資を 1期目で行なっていても自分の得意なセクターで働く
し，1期目で自分の得意な才能を伸ばした投資を行なっていれば，2期
目で不利な価格でも得意なセクターで働くけれども，1期目で自分に苦
手なセクターへの特化型投資かジェネラリスト投資を選んだ後に，2期
目で自分に不利な価格に直面すると苦手なセクターで働くことを選ぶ
グループ。
4. K4（K5）は生まれつきの才能がもっとも「潰しの効く」グループで，
1期目にどんな投資をしようが，不確実性が明らかになったときに，そ
の価格の状態で有利な方に仕事を選ぶことができるグループである。つ
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まり，2期目の価格が (p, 1)のときはK4もK5もどちらもセクターX
で働くことを選び，(1, p)のときはK4もK5もどちらもセクターYで
働くことを選ぶ。
式（29）を参照して，上のまとめ方と同じ事実を異なる視点からまとめる
ことも可能である。それらは以下のように書くことができる。
1. 1期目にセクターXへのスペシャリスト投資（SX）を行なったときの
話を考えよう。もし，2期目でセクター Xに有利な価格 (p, 1)が実現
したときには，∪71Kiの労働者たちがセクターXで生産を行い，K8の
労働者たちのみがセクターYでの生産を行なう。反対に，2期目でセ
クター Yに有利な価格 (1, p)が実現したときには，∪31Ki がセクター
Xで生産を行い，∪84Ki がセクター Yで生産を行なう。
2. 1期目にジェネラリスト投資（G）を行なったときの話を考えよう。も
し，2期目でセクターXに有利な価格 (p, 1)が実現したときには，∪61Ki
がセクターXで生産を行い，∪87KiがセクターYで生産を行なう。反対
に，2期目でセクターYに有利な価格 (1, p)が実現したときには，∪21Ki
がセクター Xで生産を行い，∪83Ki がセクター Yで生産を行なう。
3. 1期目にセクターYへのスペシャリスト投資（SY）を行なったときの
話を考えよう。もし，2期目でセクター Xに有利な価格 (p, 1)が実現
したときには，∪51KiがセクターXで生産を行い，∪86KiがセクターY
で生産を行なう。反対に，2期目でセクター Yに有利な価格 (1, p)が
実現したときには，K1のみがセクターXで生産を行い，∪82Kiはセク
ター Yで生産を行なう。
さて，ここでバックワード・インダクション（逆向き推論）で考えると，人々
はそもそも 1期目にどのような投資をするインセンティブを持つのであろう
か？期待効用関数は単調増加一次変換（モノトニック・リニアー・トランス
フォーメーション）をしても同じ期待効用を表すので (Mas-Colell et al., 1995,
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173ページのProposition 6.B.1を参照)，パーティションKiにいるエージェ
ントで 1期目に人的資本投資 IHC を行なった労働者の期待効用 V (Ki, IHC)
は，式（30）を単調増加一次変換することによって，
V (Ki, IHC) ≡ U(I
HC)
C(P0)
∣∣∣∣
(θ,τ)∈Ki
(32)
と書くことができる。C(P0) = C(p, 1) = C(1, p)であるために，C(P0)を
定数と考えることができるためである。パーティションの区分けの式（31）
と所得の式（29）を，期待効用の式（30）と組み合わせて考えると，あらゆ
る期待効用 V (Ki, IHC) の式を導くことができる。あるパーティション Ki
にいる労働者は，異なる人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY }を当てはめて大
きさを比べ，期待効用の値が最大となるような投資を選ぶであろう。ちなみ
に，期待効用 V (Ki, IHC)をフォン・ノイマン・モーゲンスターン期待効用
関数 (von-Neumann Morgenstern expected utility function)と考え，個々
の（不確実性が確定した時の）逐次効用レベルを表す v(·)の部分をベルヌー
イ効用関数 (Bernoulli utility function)というのが最近の標準的な教科書に
おける呼称である (Mas-Colell et al., 1995, 184ページ)。
例えば，パーティションK1に属するエージェントは，2期目の価格が (p, 1)
でも (1, p)でもセクターXで働くので，彼らの異なる投資を行なったときの
期待効用は次のように書ける。
⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
V (K1, SX) = 12v(pβθ) +
1
2v(βθ)
V (K1, G) = 12v(pαθ) +
1
2v(αθ)
V (K1, SY ) = 12v(pθ) +
1
2v(θ)
(33)
ここで，モデルの仮定より，p > β > α > 1と v′ > 0であるので，v′′ ≤ 0
が等号だろうが不等号だろうが（すなわち，エージェントがリスク中立的で
あろうがリスク回避的であろうが）
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V (K1, SX) > V (K1, G) > V (K1, SY ) (34)
は常に成り立っている。したがって，パーティションK1に属する全てのエー
ジェントは必ずセクターXへのスペシャリスト投資 SX を行なう。パーティ
ションK8 に属するエージェントに関しても，同様のロジックで彼らは投資
SY を行なうことが分かる。
次に，パーティションK2に属するエージェントを考えてみよう。彼らは，SY
に投資して価格が (1, p)になったときにだけセクターYで働くことを選ぶが，
それ以外の場合は全てセクターXで働くはずである。ここで，V (K2, SX) =
V (K1, SX) と V (K2, G) = V (K1, G) は確定しているので，V (K2, SX) >
V (K2, G)も明らかである。そこで，SY に投資したときの期待効用を書き出
すと，
V (K2, SY ) =
1
2
v(pθ) +
1
2
v(pβτ) (35)
となる。あとは，V (K2, SX)と V (K2, SY )の大小関係を決定する必要があ
るので，
2 {V (K2, SX)− V (K2, SY )} = v(pβθ)− v(pθ) + v(βθ)− v(pβτ) (36)
の符号をチェックしなければならない。式（36）の右辺の前半の部分 v(pβθ)−
v(pθ) が正であることは，v′ > 0 から，pβθ > pθ より v(pβθ) > v(pθ) か
ら明らかである。後半の v(βθ) − v(pβτ)は，パーティションK2が τ < 1pθ
であるところから pβτ < βθ なので，v′ > 0 を用いて正である。よって，
V (K2, SX) > V (K2, SY )も示せたので，パーティションK2 に属する全て
のエージェントは必ずセクターXへのスペシャリスト投資SX を行なう。同
様にして，パーティションK7 に属するエージェントは投資SY を行なうこ
とが分かる。
パーティションK3 に属するエージェントは，1期目に投資 SY と Gを行
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なった場合に 2期目で価格が (1, p)ならセクターYで働くが，それ以外のケー
スではセクターXで働く。よって，V (K3, SX) = V (K2, SX) = V (K1, SX)
と V (K3, SY ) = V (K2, SY )は確定しているが，投資Gを行なった場合（価
格が (p, 1)なら Xで，(1, p)なら Yで働く）は別で，その期待効用は以下の
ように書ける。
V (K3, G) =
1
2
v(pαθ) +
1
2
v(pατ) (37)
ここで，K3の範囲の条件
1
p
θ < τ <
β
p
θ (38)
のなかで，全ての投資の期待効用の大きさを比べる必要があるが，まず投資SX
が投資 SY を戦略として支配 (dominate)しているかどうかは，V (K3, SX)
と V (K3, SY )の大小関係を決定する必要がある。従って，
2 {V (K3, SX)− V (K3, SY )} = v(pβθ) + v(βθ) − v(pθ) − v(pβτ) (39)
の符号を見なければならない。
また，ジェネラル投資Gと投資 SX との関係を見るためには，V (K3, SX)
と V (K3, G)の大小関係を決定する必要がある。よって，
2 {V (K3, SX)− V (K3, G)} = v(pβθ) + v(βθ) − v(pαθ) − v(pατ) (40)
の符号をチェックしなければならない。
さらに，V (K3, SY )と V (K3, G)の大小関係を見るためには
2 {V (K3, SY )− V (K3, G)} = v(pθ) + v(pβτ) − v(pαθ)− v(pατ) (41)
の符号もチェックしなければならない。これらの結果は，エージェントのリ
スクに対する態度によって異なってくるために，次節以降のセクションで詳
細に述べることとする。なお，パーティションK6 の結果はここで得られる
結果と対称的であるため，詳細な分析は省略することにする。
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パーティションK4 はもっとも「潰しの効く」グループで，事前にどのよ
うな投資を行っていても，実現した価格に応じて就職先をうまく変える。す
なわち，価格が (p, 1)ならXで働くし，価格が (1, p)ならYで働くが，これ
までと違うケースは，投資 SX を行なっていたとしても，価格が (1, p)なら
Yで働くときで，その場合の期待効用は
V (K4, SX) =
1
2
v(pβθ) +
1
2
v(pτ) (42)
で表される。そのほかの投資を行った場合はパーティションK3のときと同じ
で，ジェネラル投資の場合はV (K4, G) = V (K3, G) = 12v(pαθ)+
1
2v(pατ)，
セクター Yへの特化型投資の場合は V (K4, SY ) = V (K3, SY ) = 12v(pθ) +
1
2v(pβτ)と表される。ここでも，K4 の範囲の条件
β
p
θ < τ < θ (43)
のもとで，それぞれの投資の期待効用の大きさを比べなければならない。ま
ず，投資 SX と投資 SY の関係を調べるためには
2 {V (K4, SX)− V (K4, SY )} = v(pβθ) + v(pτ)− v(pθ)− v(pβτ) (44)
の符号を調べなければならないし，投資 SX と投資Gとの関係は
2 {V (K4, SX)− V (K4, G)} = v(pβθ) + v(pτ) − v(pαθ) − v(pατ) (45)
の符号を見なければならない。
また，投資 SY と投資 Gとの関係は
2 {V (K4, SY )− V (K4, G)} = v(pθ) + v(pβτ) − v(pαθ) − v(pατ) (46)
の符号を見なければならないが，ここで（41）と（46）の右辺が同じである
ことに留意されたい。これらの結果はパーティションK3のケースと同様，リ
スクへの態度によって異なるために，次節以降のセクションで詳細に述べる
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こととする。なお，パーティションK5 の結果は，ここで得られる結果と対
称的であるため，詳細な分析は省略することにする。
4.4 経済主体がリスク中立のとき
エージェントがリスク中立的である場合には，ベルヌーイ効用関数 (Bernoulli
utility function)の部分が一次関数となっているはずなので，
v(M) = M (47)
であると仮定して分析を行う。
今回の不確実性の仮定のもとでは，交易条件の期待値は
(
1 + p
2
,
1 + p
2
)
(48)
で表されるために，期待値が実現したと仮定した場合の分業線は
τ = θ (49)
で表されるはずである。従って，不確実性が明らかになる前の ex ante（事
前）の段階では，τ < θのエージェントはセクターXの生産に比較優位があ
り，τ > θのエージェントはセクターYの生産に比較優位があると言えるだ
ろう。このことを踏まえて，まずは，エージェントがリスク中立的である場
合の結果をまとめておこう。
定理 1 リスク中立的な場合，ジェネラル投資のパラメーターの値が充分に
小さければ，全てのエージェントは自らの比較優位の強い方向に特化型の投
資を行う。逆にジェネラル投資のパラメーターの値がその閾値を越えて大き
い場合には，両方のスキルが同じくらいの強さをもつグループでジェネラル
投資が起こってくる。具体的には，もし
α <
β + 1
2
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ならば， ⎧⎨
⎩
0 < τ < θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
θ < τ < ∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(50)
が成り立つ。また，
β + 1
2
< α <
β(p + 1)
p + β
ならば， ⎧⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
0 < τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β−α
α−1 θ < τ <
α−1
β−αθ ⇐⇒ 投資Gを行う
α−1
β−αθ < τ <∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(51)
が成り立っている。さらに，ジェネラル投資のパラメーターの値αがより大
きな場合，すなわち，
β(p + 1)
p + β
< α
のときには，ジェネラル投資を行う閾値の値が変わり，⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
0 < τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
pβ+β−pα
pα θ < τ <
pα
pβ+β−pαθ ⇐⇒ 投資Gを行う
pα
pβ+β−pαθ < τ <∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(52)
が成り立つ。
以下，上の定理の証明を行う。前のサブセクションで示された結果より，リ
スクに対する態度に関わらず，パーティションK1とK2のエージェント（同
様にパーティション K7とK8のエージェント）は必ず自らの事前 (ex ante)
に比較優位のあるセクターX（同様にセクターY）への特化型投資を行うこ
とが分かっている。よって，ここではパーティションK3とK4の分析（パー
ティションK5 と K6 のケースはそれらと対称的なので，今後そういうケー
スへの言及を省略する）を行えばよい。
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ここで，人的資本投資 IHC ∈ {SX , G, SY } の間のエージェントの選好
（preference）を  という記号で表すことができるとしよう。これは，ある
パーティションKi に属する人々にとって，投資の選択 SA, SB ∈ IHC にお
いても
V (Ki, SA) > V (Ki, SB)⇐⇒ SA  SB (53)
という関係が成り立っているということである。SA, SB は実際の投資選択
{SX , G, SY }のうちのどれかにあたる。
4.4.1 リスク中立：パーティションK3 の分析
パーティションK3 においては，αの値の大きさによって，全域を SX が
dominate（戦略の上で支配）する場合と，ある一部をGが dominate（戦略
の上で支配）する場合が存在する。いくつかの小さい結論をまとめて，それ
ぞれの証明を書いていこう。
補題 2 パーティションK3においては SX  SY が常に成り立つ。
証明. まず v(M) = M のときには，
2 {V (K3, SX)− V (K3, SY )} = pβθ + βθ − pθ − pβτ
となり，右辺は
β
p
<
pβ + β − p
pβ
(54)
のときに正となる。パーティションK3 の条件（38）と（54）を組み合わせ
ると，上の補題の証明は終わる。一応（54）を確認すると，
pβ + β − p
pβ
− β
p
=
(p− β)(β − 1)
pβ
(55)
となり，仮定 p > β > 1のもとでは，（55）は正になる。 
次に，ジェネラル投資との関係を見ていこう。
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補題 3 パーティションK3において，ジェネラル投資とセクターXへのス
ペシフィック投資は以下の関係にある。⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
α < β(p+1)p+β ⇐⇒ SX  G
β(p+1)
p+β < α ⇐⇒
⎧⎨
⎩
τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ SX  G
τ > pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ G  SX
(56)
証明. v(M) = M のときには，
2 {V (K3, SX)− V (K3, G)} = pβθ + βθ − pαθ − pατ
となり，右辺の値は，
τ ≷ pβ + β − pα
pα
θ
の不等号の向きに依存する。もし，
β
p
<
pβ + β − pα
pα
⇐⇒ α < β(p + 1)
p + β
ならば，パーティションK3 全体で SX  Gが成り立つはずである。問題は
pβ + β − pα
pα
<
β
p
⇐⇒ β(p + 1)
p + β
< α
の場合で，この場合は，パーティションK3 は二つに分かれて，⎧⎨
⎩
τ < pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ SX  G
τ > pβ+β−pαpα θ ⇐⇒ G  SX
という関係が成り立つことになる。あとは，
1
p
<
pβ + β − pα
pα
(57)
かどうかを確認して終わる。上の式を変形すると
(1 + p)α < (1 + p)β
となり，本モデルの仮定と反しない。よって，（57）は確かに成り立つ。 
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以上見たように，パーティションK3 においては，αの値の相対的な大き
さによって，全域を SX が dominate（戦略の上で支配）する場合と，ある一
部をGが dominate（戦略の上で支配）する場合が存在する。
4.4.2 リスク中立：パーティションK4 の分析
パーティションK4においても，スペシフィック投資を行うならば，全ての
経済主体は必ず比較優位のあるセクターXへの投資を行うが，パーティショ
ンK3と同様に，αの値の相対的な大きさによって，全域を SX が dominate
（戦略の上で支配）する場合と，ある一部を G が dominate（戦略の上で支
配）する場合が存在する。いくつかの小結論を補題とし，それぞれの証明を
以下にまとめる。
補題 4 パーティションK4においても SX  SY が常に成り立つ。
証明. v(M) = M のとき
2 {V (K4, SX)− V (K4, SY )} = pβθ + pτ − pθ − pβτ
であり，右辺をまとめると
(θ − τ) · p(β − 1)
となる。パーティションK4は τ < θの領域にあるので，上の式は必ず正の
値を取る。 
あとは，SX を Gと比べるだけである。
補題 5 パーティションK4において，ジェネラル投資GとセクターXへの
スペシフィック投資 SX は以下の関係にある。⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
α < β+12 ⇐⇒ SX  G
β+1
2 < α ⇐⇒
⎧⎨
⎩
τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ SX  G
τ > β−αα−1 θ ⇐⇒ G  SX
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証明. v(M) = M のときには，
2 {V (K4, SX)− V (K4, G)} = pβθ + pτ − pαθ − pατ
となり，右辺は
p {(β − α)θ + (1− α)τ}
と変形できる。この値が正ならば，SX の方がGよりも好まれることになる
が，もちろん p > 0なので，
⎧⎨
⎩
τ < β−αα−1 θ ⇐⇒ SX  G
τ > β−αα−1 θ ⇐⇒ G  SX
という関係が成り立っている。 
これらの結果をまとめると，リスク中立的な場合の定理の証明は終了する。
それでは，次にリスク回避的なケースについての分析を行うことにする。
4.5 経済主体がリスク回避的なとき
エージェントがリスク回避的である場合には，ベルヌーイ効用関数の部分
v(M)は狭義に凹 (strictly concave)のはずである。ただ，その曲度の違いに
よってリスク回避的な度合いは異なってくる。まず，相対的リスク回避度係
数（the coeﬃcient of relative risk aversion）の定義を書いておこう。
定義 6 ベルヌーイ効用関数 v(M)が与えられた時に，所得がM の時の相
対的リスク回避度係数は
rR(M, v) = −M · v
′′(M)
v′(M)
で表される。
本書では，相対的リスク回避度係数 rR(M, v)がコンスタントな定数 ρで
ある場合，ベルヌーイ効用関数が以下の形状のとき
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v(M) =
⎧⎨
⎩
M1−ρ
1−ρ for ρ = 1
lnM for ρ = 1
について分析を行う。とくに，分析を簡単に行うためにさらにパラメーター
の値を限定したい。より具体的には係数 rR(M, v)が 1のときと，2のときの
特殊なケースについて分析を行うことにする。すなわち，ベルヌーイ効用関
数が，次の二つのケースについて分析する。
RA.1 v(M) = lnM のとき（相対的リスク回避度係数 rR(M, v)が 1）
RA.2 v(M) = − 1M のとき（相対的リスク回避度係数 rR(M, v)が 2）
以下，それぞれのケースを分析しよう。
4.5.1 相対的リスク回避度係数が 1のとき
まずは，1番目のケース RA.1から見ていこう。理論分析の結果を定理と
してまとめると，以下のようになる。
定理 7 エージェントがリスク回避的で，相対的リスク回避度係数 rR(M, v)
が 1である場合，ジェネラル投資のパラメーター αの値が
√
βよりも小さい
場合には，全てのエージェントは特化型の投資を行うが，比較優位の値が中
間の経済主体は，セクター Xに対する特化と Yに対する特化が無差別とな
る。具体的には
α <
√
β
ならば ⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎩
0 < τ < β
2
pαθ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β2
pαθ < τ <
pα
β2 θ ⇐⇒ 投資 SXと SYが無差別
pα
β2 θ < τ <∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(58)
逆に，ジェネラル投資のパラメーターの値がその閾値を越えて大きい場合
√
β < α
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には，比較優位の値が中間の経済主体にジェネラル投資が起こってくる。す
なわち， ⎧⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎩
0 < τ < βp θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
β
p θ < τ <
p
β θ ⇐⇒ 投資Gを行う
p
β θ < τ < ∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(59)
が成り立っている。
証明の手順はリスク中立の場合と同じなので，ここでは省略するが，αの
値が大きい時にジェネラル投資が起こってくるという（59）の結果は，リス
ク中立的なときの（51）や（52）とほぼ同じ（パラメーターの値は違うが）
なので，比較的直感的に分かるだろう。セクターXやYに対する才能が生ま
れつき強い比較優位を持つ場合には，自らの得意な才能をより強化するよう
な特殊投資を行い，どちらかというと「器用貧乏」といわれるような，どち
らの才能も同じくらいなタイプの人たちは，ジェネラルな投資を行うことで
「リスクヘッジ」の能力を伸ばすことになる。
解釈が少し難しいのは，αの値が小さい時の結果（58）である。リスク中
立的なケースと共通な点は，ジェネラル型の投資が一切行われないという点
である。このことは，このモデルの不確実性とエージェントの効用関数をも
とに考えると，αの値が小さい時にはジェネラル投資は特化型投資に戦略的
支配 (dominated)されているということである。しかしながら，リスク中立
的なケースと大きく違うのは，投資 SX と SY に無差別なエージェントが出
てくる点で，この点は説明が必要であろう。生まれつきの才能がどちらのセ
クターにも強い比較優位を持たないような場合，エージェントには（自家保
険の方法として）次の二つのオプションがある。
1. 自分が少しだけ得意な分野をさらに伸ばしておいて，不確実性の結果，
得意なセクターに有利になった場合に多くを稼ぐ。
2. 自分が少し苦手な分野を補強しておいて，不確実性の結果，苦手なセク
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ターに有利になった場合の利得を増やしておく。
いずれにしても，不確実性が明らかになる前の事前の段階では，これら二
つのオプションから得られる期待効用の値は，
β2
pα
θ < τ <
pα
β2
θ (60)
を満たす全てのエージェントにとっては同じであるということである。
この結果が面白く，かつ，分析上の困難をもたらすのは，実は経済全体と
しての均衡が複数存在してしまうからである。個人のインセンティブに関し
ては，それぞれ個人の期待効用最大化行動で決まってくるが，（60）を満たす
エージェントたちはどちらのセクターに特化することも無差別であるために，
ありとあらゆる組み合わせが発生して複数均衡が存在してしまう。ここでは，
特に二つの均衡の特別ケース（極端な例）を見ておきたい。
一つ目の均衡は，事後の生産可能領域が最も最大化する場合である。すな
わち，
β2
pα
θ < τ < θ
のエージェントはセクターXに対しての特化型投資を行い，
θ < τ <
pα
β2
θ
のエージェントはセクターYへの特化型投資を行う。これは，結果としては，
リスク中立型の時の（50）のケースと同じである。事前の期待値で比較優位
が Xにある人たちは SX を行い，事前の期待値で Yに比較優位がある人た
ちは SY を行う。
二つ目の均衡は，一つ目とは全く逆のケースで，事後の生産可能領域が最
も小さくなるケースである。具体的には，
β2
pα
θ < τ < θ
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のエージェントはセクターYに対しての特化型投資を行い，
θ < τ <
pα
β2
θ
のエージェントはセクターXへの特化型投資を行うという形を取る。これは，
後で見るRA.2の αの値が小さい時の結果と投資の方向性が似ている。この
場合は，生まれた時の比較優位と実際に行う特化型の人的資本投資の方向性
が逆になっている。結果として，一つ目のケースよりも事後の財Xと財Yの
生産量は必然的に小さくなっている。
一つ目のケースも均衡として起こりうるし，二つ目のケースも均衡になり
うる。また，その中間ケースとして，ランダムにセクターXへの特化投資を
行う人たちと Yへの特化投資を行う人たちが混じり合っているようなケース
もありとあらゆる比率で起こりうる。
4.5.2 相対的リスク回避度係数が 2のとき
次に，ベルヌーィ効用関数が v(M) = − 1M となる RA.2 のケースを分析
しよう。このケースは，今回の分析の中では最もリスク回避的であるといえ
るだろう。人々は，非常にリスクを嫌っている。その結果，回避度係数が 1
の時のような，特化型の投資が二つのセクターに対して無差別であるという
ようなことはなくなり，個々のエージェントは，どのような方向で投資を行
うかということに関してはっきりとした意思表示をできるようになる。しか
しながら，自らの事前の期待値における比較優位でいうと，自分の不得意な
産業に特化した人的資本投資を必ず行うようになる。その結果をまとめると，
以下のようになる。
定理 8 エージェントがリスク回避的で，相対的リスク回避度係数 rR(M, v)
が 2である場合，ジェネラル投資のパラメーターαの値がある閾値よりも小
さい場合には，全てのエージェントは特化型の投資を行う。しかしながら，比
較優位の値が中間の経済主体は，自らの比較優位と逆の方向に特化した投資
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を行う。すなわち，
α <
2β
β + 1
ならば， ⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎩
0 < τ < 11+p−β θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
1
1+p−β θ < τ < θ ⇐⇒ 投資 SYを行う
θ < τ < (1 + p− β)θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
(1 + p− β)θ < τ < ∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(61)
逆に，ジェネラル投資のパラメーターの値がその閾値を越えて大きい場合
2β
β + 1
< α
には，比較優位の値が最も中間の経済主体の一部にジェネラル投資が起こっ
てくる。すなわち，⎧⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎪⎩
0 < τ < 11+p−β θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
1
1+p−β θ < τ <
β−α
β(α−1)θ ⇐⇒ 投資 SYを行う
β−α
β(α−1)θ < τ <
β(α−1)
β−α θ ⇐⇒ 投資Gを行う
β(α−1)
β−α θ < τ < (1 + p− β)θ ⇐⇒ 投資 SXを行う
(1 + p− β)θ < τ < ∞ ⇐⇒ 投資 SYを行う
(62)
が成り立っている。
この定理も，細かい証明は省略する。基本的な手順は，パーティションK3
とパーティションK4 について，異なる人的資本投資に対する期待効用を計
算し，それぞれの大小を個別に比べていくことで上の結果が得られる。
言葉でまとめると，次のようになるだろう。まず，生まれつきの才能の比
較優位が，ある特定のセクターに非常に強くある場合，具体的にいうと，
0 < τ <
1
1 + p− β θ
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を満たすような人々は，セクターXに対して比較優位が強いと言える（セク
ター Yに比較優位があるような人々に関しても同様なことが言えるので省略
する）。これらの人々は，ジェネラル投資パラメーターのサイズにかかわらず，
常に自分の強い才能をより強化するような方向に特化型の投資を行う。これ
は，実際の世の中でもよく聞く話である。音楽の才能はものすごくすばらし
いものを持っているが勉強は全く駄目な人ならば，音楽家を目指すことに何
ら迷いはないだろう。そういう人たちは，世の中がどんなに音楽家にとって
有利になろうが不利になろうが，そうした環境の問題には関係なく音楽だけ
で生きていくことを決める。
次に，どちらかといえば，「器用貧乏」といわれるような人たちを考えてみ
よう。生まれつき，音楽の才能も勉強の才能もどちらも同じくらいある人を
考える。モデルの上では，同じようなレベルの才能でさえあれば，才能自体の
大きさは大きくても小さくてもかまわないが，ここでは，話を面白くするた
めに，どちらの才能も特に秀でているケースを例に考えてみる。例えば，東
京芸術大学にも余裕で入れるような音楽の才能も持っていて，かつ，東京大
学の入学試験でも余裕で合格点がとれるような人物を想定する。この場合の
ジェネラル投資は，あたかも次のような仮想的な「短大」があるかのような
世界である。一つは「東大短大」で，いま一つは「芸大短大」である。東大
短大は勉強面での東大レベルの 2年間高等教育機関。芸大短大は，音楽面で
の東京芸大レベルの 2年間高等教育機関。全ての国民は，（話の簡単化のため）
大学か短大には，合計で 4年間しか通うことが許されないものとしよう。こ
の場合，東大短大に 2年通って，芸大短大にも 2年通うのがジェネラル投資
で，東大に 4年間通うのか，芸大に 4年間通うのかというのが特化型の投資
ということになる。
いま，ジェネラル投資が特化型投資に比べて相対的に効果的であって，
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2β
β + 1
< α
を満たしているとしよう。すなわち，東大短大や芸大短大の教育システムが
非常に良いもので，それぞれに 2年ずつ通っただけで勉強も音楽も両方かな
り鍛えられるのであれば，
β − α
β(α − 1)θ < τ <
β(α− 1)
β − α θ
を満たす非常に器用貧乏な人々は，両方の短大に通う道を選ぶかもしれない。
しかしながら，彼らほどは器用ではないけれども，どちらか一つの道に完
璧に絞れるほどには比較優位の強くないようなグループ，それを相対的にセ
クター Xの比較優位が強いということでいうと，
1
1 + p− β θ < τ <
β − α
β(α − 1)θ < θ
を満たす人たちは，ジェネラルな投資は行わない。すなわち，2つの短大に
行くことよりは，4年制の大学に行くことを選ぶ。しかも，彼らは東大では
なく芸大を選ぶのである。この人たちは，もともとは音楽よりも勉強の方に
比較優位が強い人たちで，世の中が不確実なものでないならば，間違いなく
東大に行った人たちである。しかしながら，リスクが多い不確実な世の中で，
保険などのリスクをカバーするような制度もないならば，彼らは自分たちの
人的資本投資活動を通じて，自家保険活動として，リスクをヘッジしようと
するのである。その結果，どちらかといえば苦手な分野を補強しておこうと
いうインセンティブが働くことになる。
このことは，ジェネラル投資の効果がいまいちである場合，すなわち，
α <
2β
β + 1
が満たされるような場合でも同じロジックが通じる。このときは，二つの短
大に通う人たちがいなくなるだけであって，
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1
1 + p− β θ < τ < θ
の人たちはセクターYへの特化型投資を行う。つまり，本当は勉強が得意な
はずの「器用貧乏」な人たちが，世の中の不確実性に対してリスクをヘッジす
る目的で，東大ではなく芸大に進学することを選ぶのである。もちろん，逆
の場合もあって，「器用貧乏」の中でも，本当はどちらかといえば音楽が得意
な人たちが東大に進学することを選ぶ。このように，二つのセクターに対す
る才能が同じくらいな「器用な」人々は，自分の（どちらかというと）苦手
なセクターのスキルに対して特化型の投資を行う。
4.5.3 比較優位の逆転
ここでは相対的リスク回避度係数が 2のときの場合で人的資本投資前の比
較優位と投資後の比較優位が逆転するような個人のケースについての結果を
まとめておきたい。
定理 9 投資の逆転が起こる人々のうち，特に器用貧乏の度合いが強く，45
度線に近いもの，具体的には
1
β
θ < τ < βθ
を満たすものたちは，生まれながらの比較優位と最適な人的資本投資後の比
較優位が逆転する。
前のサブセクションの定理 8では一部の人々は自らの比較優位と逆方向へ
投資をするという結果が見られた。今回の定理 9ではその中でも，比較優位
が逆転するケースについてのものである。
証明. まずは対称的な 2つの個人タイプについて考えよう。一人目をA，二
人目を B と呼び，それぞれの生まれながらの才能ベクトルが δ < 1, かつ
λ ∈ [0, 1] のときに
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⎧⎨
⎩
(θA, τA) = (λ, δλ)
(θB , τB) = (δλ, λ)
で描けるとしよう。δは今のところなるべく1に近いものであると考える。す
ると，人的資本投資を行う前の生まれながらの才能においては，AとBとは
似通ったレベルの才能を持っているが，AのほうがセクターX に，B のほ
うがセクター Y にそれぞれ比較優位を持っていると結論づけられる。それは
δ < 1のもとで
θA
τA
=
1
δ
> δ =
θB
τB
(63)
が成り立つことから確認できる。ここで，Aのほうは
1
1 + p− β θ < τ < θ
に属していて，B のほうは
θ < τ < (1 + p− β)θ
に属しているとする。すると，定理 8より，A はセクター Y に特化型投資
SY を行い，BはセクターX に特化型投資SX を行うので，投資後の才能ベ
クトルはそれぞれ， ⎧⎨
⎩
(θA, βτA) = (λ, βδλ)
(βθB , τB) = (βδλ, λ)
となることが分かる。投資後の比較優位が (63)のときと逆転している条件は
θA
βτA
=
1
βδ
> βδ =
βθB
τB
(64)
であるので，
1 > βδ ⇐⇒ δ > 1
β
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である限り，式 (64)は成り立つので，
1
β
θ < τ < βθ (65)
の条件が成り立つ場所で，比較優位の投資後の逆転は起こる。 
これで定理 9の証明は終わりであるが，比較優位自体の逆転の条件 (65)と，
逆方向投資の条件
1
1 + p− β θ < τ < (1 + p− β)θ (66)
との関係についての補題をここで述べておく。
補題 10 リスクパラメーターの仮定で価格パラメーターと特化投資パラメー
タの相対的関係については p > βとだけ仮定されてあったが，さらに pの値
が 2β− 1 = β+(β− 1)よりも大きいのか小さいのかで，(65)が (66)を内包
するのか，それとも，(66)が (65)を内包するのかの位置関係が決まる。具体
的には β < p < 2β − 1が成り立つ時には，1 + p− β < βであるので，(65)
が (66)を内包して，投資方向の逆転を行う全ての人々は比較優位の逆転も起
こす。逆に，2β − 1 < pが成り立つ時には (66)が (65)を内包するので，投
資方向の逆転を起こす人の中で，より 45度線に近い人たちのみに比較優位逆
転が起こる。
投資方向の逆転はそれだけで面白い現象であるが，自分の比較優位と逆方
向の投資をしたから必ず比較優位が逆転するとは限らない。リスクの大きい
時には逆転投資は行うが，比較優位までは逆転しない人々が存在する。反対
に，リスクが小さい時には，逆転投資を行う人はみな，比較優位の逆転を経
験する。
ここでは，投資方向の逆転そのものが，自家保険の一つの形態となってい
る。リスクが大きい時にはとくに顕著になるが，自家保険を行う過程で個人
の比較優位が投資前と投資後で逆転するという結論はこれまでのどのような
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研究でも聞いたことがないので，新しい結果なのではないかと思う。
4.6 モデルの結果のまとめ
さて，以上の結果をまとめてみると，次のようになる。まず，生まれつき
の才能に比較優位が非常に強い人々は，必ず自分の得意な才能を伸ばすよう
な特化型の投資を行う。このことは，エージェントのリスクに対する態度に
は影響を受けない。リスク中立的であろうがリスク回避的であろうが，ある
一つのセクターのスキルが他のセクターのスキルに比べてあまりにも強い場
合には，人は自らの強いスキルのみを伸ばそうとする。勉強が苦手な「野球
バカ」は，野球の練習ばかりして野球選手を目指す，というイメージで考え
れば思い浮かべやすいだろう。
一方，ジェネラルな投資は，特化型の投資パラメーター β に比べてジェネ
ラル投資のパラメーターであるαの値が充分に大きい場合だけに起こる。た
だし，何をもって「充分に大きい」というかは，エージェントのリスクに対
する態度によって変わる。それをまとめると，以下のようになる。
ジェネラルな人的資本への投資が起こるためには，ジェネラル投資パラメー
ター αの値が，ある閾値 μ(β) · · · (βの関数）を越えている場合に限る。その
閾値の値は，ベルヌーイ効用関数によって異なる値を取る。
v(M) = M =⇒ μ(β) = β+12
v(M) = lnM =⇒ μ(β) = √β
v(M) = − 1M =⇒ μ(β) = 2ββ+1
そして，β > 1の領域では必ず
β + 1
2
>
√
β >
2β
β + 1
が成り立っている。同じレベルの βの値を所与とすると，ジェネラル投資が
起こるための条件は，リスクに対して中立的な方が厳しくなる，つまり，αの
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値はより大きくなければならない。逆に，エージェントがリスク回避的であ
ればあるほど，ジェネラル投資は起こりやすくなる。このことは，直観と照
らし合わせてもおかしくはないだろう。ジェネラル投資は自家保険の方法の
一つとして存在するので，人々のリスクを嫌う度合いが強ければ，そのよう
な自家保険行動は増えるはずだからである。いずれにせよ，ジェネラル型投
資は αの値がある一定以上に大きい場合にのみ行われる。
それでは，ジェネラル投資が起きないケースの特化型投資はどうか。ジェ
ネラル型投資が起きても基本的な考え方は同じであるが，リスクに対する態
度によって，特化型投資の方向性には違いが生まれてくる。ある一つのセク
ターに対して比較優位が非常に強い場合は，先ほど述べたように，得意なセ
クターへの特化が当たり前であるが，個人の比較優位がそれほど強くないよ
うな中間ケースの場合はどうか。正方形スキルスペースの図でいうと 45度線
に近い位置にあるエージェントたちということになるが，この場合は必ずし
も自分の強い才能を伸ばすとは限らない。
ここで，リスク中立的なケースに限っていえば，特化型投資の逆転現象は
起こらず，エージェントが生まれつき得意な方向にのみ特化型投資は行われ
る。そうなるのは，リスク中立的なエージェントにはリスクをヘッジするイ
ンセンティブがないということと，本書のモデルにおける人的資本への投資
が規模に対して収穫一定 (CRS = Constant Returns to Scale)であるためで
ある。基本的に，人々は自らの期待値のみを最大化すればよいわけだが，す
でにある才能のレベルを比例的に増加させるCRSな投資では，自分の強い
スキルを伸ばす方が期待値は大きくなる。
一方，エージェントがリスク回避的な場合には，リスク回避度係数の値に
よって 2つのケースが考えられる。まず，係数が 1のときには，「潜在的な」
特化型投資の逆転現象が起こる。比較優位の大きさが中間に位置し，図でい
うと 45度線に近いエージェントは特化型投資を行うけれども，実はどういう
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方向に特化するかに関しては，個人レベルでは無差別になる。すなわち，中
間ケースのエージェントたちは，セクター Xに対して特化してもセクター Y
に対して特化しても，どちらでもいいと考えるのである。この結果，経済全
体としては複数均衡が起こりうることになるが，その複数均衡の中には，よ
り効率的なものとそうでないものとがある。人々がうまくコーディネートで
きれば，より効率的な特化投資，すなわち，全員が自らの期待レベルの比較
優位に則った投資を行うし，コーディネーションに失敗すれば，比較優位の
意味では苦手なセクターの才能に投資をするエージェントが出てくる。この，
特化型投資の逆転は必ず起こるわけではないので，あくまでも潜在的なもの
である。
それでは，リスク回避度係数が 2のケースはどうか。この場合は，特化型
投資の逆転現象は，もはや潜在的なものではなく必ず起こる。彼らが，自分
の比較優位の観点からみれば，苦手なスキルに特化した投資を行う理由はリ
スクヘッジ（自家保険行動）のためである。モデルの仮定上，保険市場は存
在しないために，彼らがリスクに対して準備できるのは自らの投資活動を通
してだけである。「器用貧乏な」45度線に近いエージェントたちは，得意な
セクターのスキルよりも苦手なものを強化することによって，相対価格が自
分の得意なセクターに不利な状況になった場合のリスクを自らヘッジしてい
るのである。
このように，リスクに対する態度が回避的になるにつれて，自分の弱いス
キルに対して，それを特に強化するような特化型投資をするインセンティブ
が個々のエージェントには生まれてくる。今回のモデルでは厳密な計算は行っ
ていないが，事後的な生産可能領域を考えると，人々が自分の得意なスキル
を伸ばした時の方が，国全体としての生産可能量は大きいはずである。保険
市場がないことによって，自らの苦手な分野に特化した投資を行わなければ
ならないのだとすると，保険市場がないことは，事後の国内生産にとっては
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大きなマイナスになると言わざるを得ないだろう。
5. おわりに
本稿で紹介した人的資本投資のモデルは個人のスキルが多次元に渡ってい
るために，投資の方向性に関するインセンティブを幅広く分析することがで
きる。一次元の人的資本投資では，投資をするかしないかだけの選択であっ
たが，多次元に拡張することにより，複数のスキルのうち，自分の生まれなが
らに比較優位のある方向に投資をするのか，それとも，複数のスキルのジェ
ネラル投資を行うのか，あるいは，自分が苦手な方向のスキルを伸ばすのか，
という選択肢が広がっている。
5.1 ジェネラリストを育てるべきか，専門職人を育てるべきか？
最後に，このモデルの分析から得られる政策に対するインプリケーション
（政策的含意）を考えてみようと思う。本章では，人々の生まれながらの才能
が多次元にわたって散らばっているような場合に，人々がどのような人的資
本への投資を行うのかというインセンティブの問題を考えた。特に，交易条
件において不確実性が存在し，かつ，国内の保険市場がうまく機能していな
い場合に，個人のインセンティブとしては，自分の得意なスキルを伸ばすの
か，それとも苦手なスキルを補おうとするのか，はたまた，どちらも伸ばし
てジェネラリストを目指そうとするのか？また，国全体としては，人々がど
のような投資を行うのが望ましいのか？そのような様々な問題について考察
を加えた。
本稿の分析で分かったことの一つは，個人が生まれつき一つのセクターに
対して強い比較優位を持っているならば，その個人はそのセクターの専門職
人を目指すということである。これはこれで，個人としては迷いがないだろ
うし，国としても，もともと比較優位の強いスキルを伸ばすということは，国
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全体のその財の生産能力を強化することになるので，望ましい動きであると
言えるだろう。
一方で，ジェネラリスト志向は，個々のエージェントのリスクヘッジのイ
ンセンティブから生まれる。広い意味でのジェネラリスト志向には，単にジェ
ネラル型の投資を行うというだけではなく，自分が苦手なスキルへの特化型
投資を行うことも含まれる。このような投資を行った場合に，国全体として
は効率的だと言えるのだろうか？結論から言うと，複数均衡のケースを除い
ては保険市場が存在しないという制限のもとでは，事前パレートの意味では
効率的であると言わざるを得ないだろう。個人個人がリスクの負担を自らで
行わなければならない場合には，これ以上のパレート改善を政府が行うこと
は難しい。ただし，リスク回避係数が 1のケースで複数均衡が存在する場合
には，複数の均衡の内のどれを選ぶべきかについてのコーディネーションを
政府が手伝うことはできるかもしれない。この点に関しては，マクロ経済学
のモデルで，複数均衡があるような場合のコーディネーション問題について
の分析として様々な文献で述べられているので，ここで特に付け加える必要
はないだろう。
5.2 保険市場や社会保険制度の整備のメリット
不確実性の事前と事後を区別すると，事後の均衡においては，個々のエー
ジェントが特化型投資をして専門家になっている方が，概して経済全体のパ
イは大きくなる。従って，保険市場や社会保険制度を整備することによって，
経済ショックで被害を受けた人をうまく救済するようなシステムを作ること
ができれば，個人個人のインセンティブも特化型投資へと移るので，社会全
体としては生産能力が大きくなり，より望ましい状態になるだろう。換言す
れば，個別のエージェントは自分が生まれつき得意な才能を伸ばすような方
向で特化型投資を行って専門職人を目指し，不確実性によって生まれる所得
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リスクなどに関しては，国や政府が個人個人のエージェントのリスクをうま
くヘッジできるように社会補償制度を作る，といった社会的分業ができるこ
とがより望ましいということになる。
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